
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ในการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารนิพนธ 
ของ 

สรอยสุดา  เรืององอาจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เสนอตอบัณฑติวิทยาลัย มหาวทิยาลยัศรีนรินทรวิโรฒ เพือ่เปนสวนหนึง่ของการศึกษา 
ตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ 

พฤษภาคม  2551 
 



การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ในการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารนิพนธ 
ของ 

สรอยสุดา  เรืององอาจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เสนอตอบัณฑติวิทยาลัย มหาวทิยาลยัศรีนรินทรวิโรฒ เพือ่เปนสวนหนึง่ของการศึกษา 
ตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ 

พฤษภาคม  2551 
ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยศรนีครินทรวิโรฒ 



การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ในการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทคัดยอ 
ของ 

สรอยสุดา  เรืององอาจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เสนอตอบัณฑติวิทยาลัย มหาวทิยาลยัศรีนรินทรวิโรฒ เพือ่เปนสวนหนึง่ของการศึกษา 
ตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ 

พฤษภาคม 2551 



สรอยสุดา  เรืององอาจ. (2551). การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งในการลงทุน 
ของกองทุน สํารองเลี้ยงชีพ. สารนพินธ ศ.ม.(เศรษฐศาสตรการจัดการ). กรุงเทพฯ: บัณฑิต
วิทยาลัยมหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ. อาจารยที่ปรึกษาสารนิพนธ: รองศาสตราจารย ดร.
เรณู สุขารมณ. 
 

 การวิจัยนี้มุงศึกษาเพื่อ วิเคราะหคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของพอรตการลงทุนของ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ทั้งนี้ เพื่อศึกษาภาพรวมเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ ศึกษาโดยอาศัยอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต 
มิถุนายน 2543  ถึง ธันวาคม 2549 รวม 79 เดือน เปนตัวแทนในการศึกษา ในการศึกษาใชขอมูล
มูลคาทรัพยสินสุทธิรายเดือนในการหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ เปน
ตัวแทนในการศึกษา และวัดประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนฯ โดยใชตัวแปร 
Sharpe Index ในการศึกษา เพื่อที่จะเปนขอมูลใหทราบถึงแนวทางการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยง
ชีพในประเทศไทย  
 จากการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนในการลงทุนของกองทุนฯ ในชวงป ที่ทําการศึกษานั้น 
ตั้งแตชวงป พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2545 มีอัตราผลตอบแทนในระดับใกลเคียงกัน คือมีอัตราตามลําดับ
ดังนี้คือ  0.77 , 0.85 , 0.78  แตตอมาในป พ.ศ. 2546 อัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงที่สุดและ
ในชวง ป พ.ศ. 2547 ลดลง ต่ําสุด และมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอย 
 การวัดประสิทธิภาพของพอรตการลงทุนของกองทุนสํารองเล้ียงชีพ  ซึ่งศึกษาโดยใช คา 
Sharpe Index พบวา การลงทุนในป พ.ศ. 2546 เปนปที่มีประสิทธิภาพมากที่สุด ซึ่งเปนผลการศึกษา
ที่สอดคลองกับวิธีการวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทน ที่ดีที่สุดดวยเชนกัน สวนปที่มีการลงทุนที่มี
ประสิทธิภาพรองลงมาคือ ป พ.ศ. 2547 ป พ.ศ. 2548 ป พ.ศ. 2549 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545 และ
ป พ.ศ. 2543 ตามลําดับ  
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 The purpose of this study was to analyze the value of risk and the rate of return 
from the investment provident fund as well as to study the overall situations related to the 
effectiveness of the investment provident fund by employing the Portfolio theory’s concept. 
The analysis was based on the monthly data since June 2000 – December 2006 of totally 79 
months. Using the grand total of property value to find the rate of return from the investment 
provident fund and compute the Sharpe Index to reflect the efficiency of Thailand 
Investment Provident Fund. 
 The results from this study indicated that the rates of return from the Investment 
Provident Fund during the years of 2000, 2001 and 2002 were similar at the rate of return; 
0.77, 0.85, and 0.78, respectively. But in the year 2003, the rate of return was at the highest 
and then steadily declined to the lowest rate in the year 2004 before swinging upward again 
with a small rate. 
 To measure the rate of the effectiveness of the Investment Provident Fund by 
analyzing the Sharpe Index, it provided coincident results in the year 2003, i.e., such Index 
was at the highest level where the next lower effective rates were in the following years of 
2004, 2005, 2006, 2001, 2002 and 2000, respectively. 
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การจัดทํางานวิจัยนี้ ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณเปนอยางสูงไว ณ โอกาสนี้  
 ขอกราบขอบพระคุณคณาจารยในสาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ มหาวิทยาลัย
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กราบขอบพระคุณ  คุณพอ คุณแม เพื่อนๆ และ พี่ๆ ที่บริษัทฯ ที่ใหความหวงใย เปนกําลังใจ รวมทั้งให
โอกาสและความชวยเหลือตางๆ ในการทํางานวิจัย 
 คุณคาและประโยชนของสารนิพนธฉบับนี้ ผูวิจัยขอมอบใหเปนเครื่องบูชาพระคุณ แดคุณพอ 
คุณแม ครูบาอาจารย ผูประสิทธิ์ประสาทวิชาความรู และอบรมสั่งสอนผูวิจัยมาจนบัดนี้ 
 
          
         สรอยสุดา  เรืององอาจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



สารบัญ 
บทที ่  หนา 
 1 บทนํา  1 
   ความมุงหมายของงานวิจัย  2 
   ขอบเขตงานวจิัย  2 
     ประโยชนทีค่าดวาจะไดรับ  2 
     นิยามศัพทเฉพาะ  2 
     กรอบแนวคดิในการวิจยั  4 
     สมมุติฐานในการวิจัย  4 
 
 2 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วของ  5 
    การสํารวจเอกสารที่เกี่ยวกบักองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ  5 
    ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวของ  22 
    บทความและงานวจิัยที่เกีย่วของ  26 
    สรุปผลจากงานวิจัยที่เกีย่วของ  30 
 
 3 วิธีการดําเนนิการวิจัย  31 
     การกาํหนดขอมูลและการสรางเครื่องมือในการวิจัย  31 
     วิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน  31 
     การวัดคาความเสีย่ง  32 
 
 4 การวิเคราะหขอมูล  34 
   แนวโนมการขยายตวัของกองทนุสํารองเลีย้งชพีไทย  34 
     อัตราผลตอบแทนของกองทนุ  35 
   การศึกษาประสิทธิภาพของการลงทุนของกองทนุฯ โดยใช Shape Index  47 
     
 5 สรุปผล อภปิรายผล และขอเสนอแนะ  49 
   ความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการวจิัย  49 
   การวิเคราะหขอมูล  50 



 
สารบัญ (ตอ) 

บทที ่       หนา 
 5 (ตอ)   
     สรุปผลการศึกษาคนควา  50 
   อภิปรายผลการศึกษาคนควา  50 
   ขอเสนอแนะ  52 
 
บรรณานุกรม      53 
ประวัติยอผูทําสารนิพนธ   54  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บัญชีตาราง 
ตาราง       หนา 
 
 1  ขอแตกตางของกองทุนเดีย่ว และกองทนุรวม  11 
 2  นโยบายการลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชพี  14 
 3  สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ  16 
 4  กาํลังแรงงานนอกภาคเกษตรกรรมป พ.ศ. 2550   35 
 5  ผลของการคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทนุฯ ป พ.ศ. 2543  - 2549     36 
 6  คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบีย้พนัธบัตรรัฐบาล ป พ.ศ. 2543 - 2549      47 
 7  คา Sharpe Index   48 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บัญชีภาพประกอบ 
ภาพประกอบ  หนา 
 
  1  สวนประกอบของกองทุนสํารองเลี้ยงชพี  13 
  2  สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ ป พ.ศ. 2543  40 
 3 สัดสวนการลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชีพ ป พ.ศ. 2544  41 
 4 สัดสวนการลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชีพ ป พ.ศ. 2545  42 
 5 สัดสวนการลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชีพ ป พ.ศ. 2546  43 
 6 สัดสวนการลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชีพ ป พ.ศ. 2547  44 
 7 สัดสวนการลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชีพ ป พ.ศ. 2548  45 
 8 สัดสวนการลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชีพ ป พ.ศ. 2549  46 
 9 มูลคาทรัพยสินสุทธิ ของกองทนุฯ ป พ.ศ. 2543 - 2549  52 
            



              บทที ่1  
บทนํา 

ภูมิหลัง 
 
 จากการที่ประเทศไทยเคยประสบภาวะชองวางระหวางการลงทุน และการออมมา
เปนเวลานานทําใหตองพึง่พาเงินทนุจากตางประเทศในเกณฑสูง เพื่อใชในการพัฒนาเศรษฐกิจและ
ขยายการลงทนุดานสาธารณูปโภคขั้นพืน้ฐานตาง ๆ ในการดําเนนิมาตรการ เพือ่ลดการพึ่งพาเงนิทุน
ตางประเทศนั้น การเพิม่ปริมาณเงินออมนับเปนมาตรการสําคัญประการหนึง่เพื่อเปนแหลงเงินทุน
ร ะ ย ะ ย า ว สาํ ห รั บ พัฒนา และเพิ่มศักยภาพทางเศรษฐกิจของประเทศกระทรวงการคลังจงึไดมีการ
กระตุนการออม โดยการออกมาตรการและสนับสนุนการระดมเงนิออมระยะยาว ในรูปของการจัดตั้ง 
“กองทนุสาํรองเลี้ยงชีพ” (Provident Fund) ข้ึนในหนวยงานรัฐวิสาหกิจและภาคเอกชนโดยคาดวาจะ
สนับสนนุใหปริมาณเงนิออมในระบบเศรษฐกิจเพิ่มมากขึ้น 
 กองทนุสาํรองเลี้ยงชพี เปนหลักประกนัทางสงัคมและสวัสดิการในการทํางานแกลูกจาง โดย
มีแหลงเงินทนุจากการที่ลูกจางจายเงินเขากองทนุ โดยการหกัจากเงนิไดประจําเดอืน และนายจาง
จายเงินสมทบใหตามขอกาํหนดของกองทุน ฯ ขณะเดียวกนัทัง้ฝายนายจางและลูกจางยังไดรับสิทธิ
ประโยชนในการหักเงนิที่สมทบเขากองทุนเปนคาลดหยอนภาษีเงินไดอีกทางหนึง่ โดยลูกจางจะไดรับ
เงินคนืพรอมผลประโยชนที่เกิดจากการจัดการกองทนุเมือ่เกษียณอาย ุ ลาออกจากงาน ทพุพลภาพ
หรือเสียชีวิต เปนตน  ดังนัน้ จึงเห็นไดวาการจัดตั้งกองทนุสํารองเลีย้งชีพจะเปนประโยชนตอเศรษฐกิจ
และสังคมในระยะยาว อันเนื่องมาจาก การจายเงนิสะสมเขากองทุนตองหักสะสมจากคาจางจึงเปน
การสรางนิสัยการออมทางออมใหแกประชาชน อีกทัง้ยังเปนหลกัประกันและเปนสวัสดิการแกลูกจาง
และครอบครัวของลูกจางในอนาคต กรณ ีตองออกจากงาน เกษียณอายุ   ลาออกหรือเสียชวีิต  สวน
ประโยชนที่จะเกิดกับเศรษฐกิจโดยรวมอกีประการคือ  ชวยในการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนของ
ประเทศ โดยสามารถระดมเงนิเพื่อนํามาเสริมสภาพคลองทัง้ในตลาดเงินและตลาดทุนไดเพิม่ข้ึน 
เชนเดียวกับกองทนุสวนบุคคลหรือกองทนุรวมตางๆ ซึ่งแตกตางกนัในประเดน็ทีว่าผูลงทนุในกองทุน
สวนบุคคลหรอืกองทนุรวม สามารถมุงลงทนุในหลักทรัพยทีม่ีผลตอบแทนสูงและมีความเสีย่งสูงได
มากกวากองทนุสํารองเลีย้งชีพ ทั้งนี้เนื่องจากการกําหนดนโยบายการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ 
มาจากการตัดสินใจของคณะกรรมการกองทนุเปนสําคญั โดยมุงเนนเลือกนโยบายการลงทนุทีม่ีความ
เสี่ยงต่ําเปนหลัก เพื่อใหเงินกองทุนมีความปลอดภัยมากที่สุด ซึง่จะสงผลใหผลตอบแทนทีก่องทุน
ไดรับตํ่าไปดวย ดังนั้น การบริหารการลงทนุของกองทนุสํารองเลีย้งชีพ จงึเปนเรือ่งสําคัญถาหากวา
กองทนุฯ มกีารลงทุนที่มคีวามเสีย่งมากเกนิไปจะมีผลกระทบตอการระดมเงนิทนุ และการจัดสรร
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เงินทนุ ของลกูจางและนายจางจาํนวนมาก รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจึงตองทําหนาที่ควบคุมดูแล
การใชจายเงนิของบริษัทผูจดัการกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ โดยการลงทนุจะตองตัง้อยูบนรากฐานของ
ความปลอดภยั และใหมีความเสี่ยงนอยทีสุ่ด 
 
ความมุงหมายของงานวิจัย 
 ในการวิจัยครัง้นี ้ผูวิจยัไดตั้งความมุงไวดังนี ้คือ 
1.ศึกษาภาพรวมการดําเนนิงานกองทนุสํารองเลี้ยงชพี  
2.วิเคราะหอัตราผลตอบแทนของกองทนุสํารองเลี้ยงชพี 
3.วิเคราะหประสิทธิภาพและความเสีย่งของกองทนุสํารองเลี้ยงชีพ 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 ศึกษาอัตราสวนการลงทุน ผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนของกองทุนสาํรองเลี้ยง
ชีพโดยใชผลตอบแทนจากการลงทนุของกองทนุสํารองเลี้ยงชพี เปนตวัแทนในการศึกษา โดยใชขอมูล
ชวงเวลา มิถนุายน  2543  ถงึ ธนัวาคม 2549 เปนตัวแทนในการศึกษา  
 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 เมื่องานวจิัยชิน้นี้แลวเสร็จผลของงานวิจยัจะมีประโยชน เพื่อใหทราบถึงอัตราผลตอบแทน
และความเสีย่งจากการลงทนุ ของกองทนุสํารองเลี้ยงชพีในประเทศไทย ทัง้นี ้สามารถนาํผลการศึกษา
ไปประกอบการพิจารณาการสงเสริมการลงทุนของกองทนุฯ  
  
นิยามศัพทเฉพาะ 
 1.กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ หมายถงึ กองทุนที่นายจางและลูกจางจัดตั้งขึ้นดวยความสมัครใจ
เพื่อเปนหลักประกันแกลูกจางในกรณ ี ตาย ลาออกจากกองทุน หรือออกจากงาน โดยลกูจางจะ
จายเงินสมทบในอัตรา รอยละ 2-15  ของคาจางและลกูจางจายเงินสมทบในอัตราที่ไมนอยกวาอตัราที่
ลูกจางจายเงนิสะสม  กองทนุสํารองเลี้ยงชพีนี้จะมลัีกษณะเปนนติิบุคคลแยกตางหากจากทรพัยสิน
ของนายจาง 
 2.นายจาง  หมายถงึ  บุคคลที่มีสวนสําคัญในการกอกาํเนิดกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพหาก
ปราศจากนายจางกองทุนสํารองเลี้ยงชีพก็ไมสามารถเกิดขึ้นได ดังนัน้นายจางทําหนาทีห่ลักในการ
นําสงเงนิสะสมและสมทบเขากองทุน 
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 3.ลูกจาง หมายถึง บุคคลทีเ่ปนสวนประกอบสําคัญอีกสวนหนึง่      ทีท่ําใหเกิดกองทุนสาํรอง
เลี้ยงชพีขึ้น มีหนาที่ยอมใหนายจางหักคาจางเปนเงนิสะสมเขากองทุน และตองยนิยอมปฏิบตัิตาม
ขอกําหนดในขอบังคับกองทุน  
 4.คณะกรรมการกองทุน หมายถงึ บุคคลที่เปนตวัแทนของนายจางและสมาชกิในการบริหาร
กองทนุ ดูแลเงินใหเกิดประโยชนสูงสุดแกสมาชกิภายใตความเสี่ยงทีย่อมรับได โดยมีหนาที่ความ
รับผิดชอบในการประสานงานเพื่อจัดตั้งกองทนุ คัดเลือกบริษัทจัดการ การกําหนดนโยบายการลงทนุที่
สอดคลองกับโครงสรางของกองทนุ หรือแกไขขอบังคับกองทนุ เปนตน 
 5.อัตราการหกัเงนิสมทบ หมายถงึ อัตราการหกัเงนิสบทบทีน่ายจางยนิยอมจายให โดย
กําหนด ใหหกัจากเงินไดประจําของลูกจาง   
 6.อัตราการหกัเงนิสะสม หมายถงึ อัตราการหกัเงนิสะสมที่ลูกจางเปนผูเลือก ในการยินยอม
ใหหักเงนิ เพิ่มนําไปสะสมเขากองทนุ 
 7.การลงทนุ หมายถงึ การซื้ออสังหาริมทรัพย หรือ หลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบันซึง่ให
ผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเสีย่ง 
 8.การลงทนุในหลกัทรพัย หมายถงึ การซื้อหลักทรัพยที่ไดมีการวเิคราะหอยางเหมาะสมและ
เปนหลกัทรพัยที่ผูลงทนุมีความพอใจในอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะได ทั้งนี้ไดคํานึงถึงความเสี่ยงที่
คาดวาจะเกิดขึ้นตลอดชวงเวลาของการลงทนุนัน้แลว 
 9.อัตราผลตอบแทน คือ อัตราผลตอบแทนที่นกัลงทนุจะไดรับจากการลงทุนซึง่ขึ้นอยูกับ
ความเปนไปไดของการเกิดเหตุการณ หรือความนาจะเปนที่จะเกิดเหตกุารณข้ึน  
 10.ความเสีย่ง หมายถงึ ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่ถงึจะไดรับจากการลงทนุนัน้ ซึง่
เบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนที่ผูลงทนุคาดวาจะไดรับโดยใช Sharpe Index 
 11.ประสิทธิผล (Effectiveness) ในการดําเนนิงาน หมายถงึ ความสามารถในการดําเนนิการ
ใหบรรลุวัตถุประสงคที่วางไว 
 12.ประสิทธิภาพ (Efficiency) ในการดาํเนนิงาน หมายถงึ ความสามารถในการลดตนทุน
หรือทรัพยากรตอหนวยของผลผลิตที่ไดจากการดําเนินงานต่าํกวาที่กาํหนดไวในแผนหรือในทาง
กลับกันหมายถึงความสามารถในการเพิ่มผลผลิตหรือผลประโยชนตอหนวยของตนทุนที่ใชในการ
ดําเนินงานสูงกวาที่กําหนดไวในแผน โดยประสิทธิภาพเปนอัตราสวนแสดงใหเหน็ถงึความสัมพันธ
ระหวางผลผลติหรือผลประโยชนที่ไดรับกับตนทนุหรือทรัพยากรที่ใชในการดําเนนิงานจริงเมื่อ เปรียบ 
เทียบกับแผนที่วางไว 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 การวิจยันีท้ําการศึกษาโดยอาศัยพืน้ฐานทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน โดยใชขอมูลราย
เดือน ตั้งแต มิถุนายน 2543  ถึง ธนัวาคม 2549 รวม 79 เดือน เปนตัวแทนในการศึกษา ใชขอมูล
มูลคาทรัพยสินสุทธิรายเดือนในการหาอัตราผลตอบแทนของการลงทนุของกองทนุสํารองเลี้ยงชพีที่ใช
เปนตัวแทนในการศึกษา และวัดประสิทธภิาพของผลตอบแทนจากการลงทนุของกองทนุ ฯ โดยใชตัว
แปร Sharpe Index  
 
สมมุติฐานในการวิจัย 
 สมมุติฐานที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ คือ การเพิ่มข้ึนของมูลคาของทรัพยสินสุทธิ ในแตละป ที่ใช
ในการหาผลตอบแทนในชวงปที่ทาํการศึกษานัน้ เปนผลตอบแทนทีม่ีประสิทธิภาพ 



บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 ในการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ และไดนําเสนอตามหัวขอ 
ตอไปนี้ 
 1.การสํารวจเอกสารเกี่ยวกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  1.1 ความเปนมาของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  1.2  วิวัฒนาการของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  1.3 สาระสําคัญของพระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530 
  1.4 รูปแบบของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  1.5 สวนประกอบและวิธีการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  1.6 หลักเกณฑและการกํากับดูแลการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 2.ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวของกับงานวิจัย ไดแก 
  2.1 การคํานวณอัตราผลตอบแทน  
  2.2 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 

3. บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและการลงทุนในรูปแบบ 
 ของกองทุนตางๆ 
 

1.การสํารวจเอกสารเกี่ยวกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 ในสวนนี้จะเปนการสรุปสาระสําคัญของผลจากการสํารวจเอกสาร ที่เกี่ยวกับกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพ โดยจะอธิบายความเปนมาของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย .  2548:534-536) รูปแบบของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  ตลอดจน
สวนประกอบและวิธีการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 1.1  ความเปนมาของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
   การจัดสวัสดิการแกพนักงาน   และลูกจางเพื่อใหมีเงินไวใชในยามชรา หรือเมื่อ พนวัย
ทํางานถือเปนสวัสดิการสําคัญ โดยเฉพาะเมื่อสภาพเศรษฐกิจและสังคมในประเทศเปลี่ยนแปลงไป 
ประชากรมีอายุยืนขึ้น แตการพึ่งพาบุตรหลานนับวันจะลดความสําคัญลง ฉะนั้นการจัดสวัสดิการใน
เร่ืองนี้ จึงไมควรที่นายจางหรือลูกจางฝายหนึ่งฝายใดจะเปนผูจัดทําขึ้นเอง แตควรเปนเรื่องที่ทุกฝาย 
โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐบาลจะตองใหความสนใจดวย  
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          อยางไรก็ดี เทาที่ผานมาในกรณีของประเทศไทย การจัดสวัสดิการใหแกพนักงานหรือลูกจางให
มีเงินยังชีพเมื่อออกจากงานในรูปแบบที่เรียกวา “กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ” ซึ่งเปนการจัดสวัสดิการ 3 
ฝายคือ ลูกจางจายเงินสะสม นายจางจายเงินสมทบ และรัฐบาลใหการจูงใจในรูปแบบอื่นไดมีมานาน
แลว แตไมแพรหลายเทาที่ควรและยังไมเปนที่ยอมรับมากนัก เพราะยังไมมีหลักเกณฑ ไมมีวิธีการ
บริหารที่กําหนดไวแนชัด ทําใหนายจาง พนักงาน และลูกจางไมเห็นความสําคัญของกองทุน จึงไม
สนใจที่จะจัดตั้งกองทุนเทาที่ควร  เทาที่ผานมาการบริหารกองทุนสวนใหญยังอยูในมือของนายจาง
เพียงฝายเดียว ในสวนของลูกจางก็ยังไมนิยมจะจายเงินสมทบเขากองทุน แตมักพึ่งพารูปแบบกองทุน
บําเหน็จบํานาญเปนสําคัญ นอกจากนั้น เงินที่ลูกจางจายสะสมเขากองทุนยังไมสามารถนํามาหัก
ลดหยอนในการคํานวณเงินไดเพื่อเสียภาษีได สวนเงินที่นายจางจายสมทบเขากองทุน ก็จะนํามาหัก
คาใชจายใหแกลูกจางตามที่จายจริง เมื่อลูกจางออกจากงานเทานั้น และตองอยูในจาํนวนทีไ่มเกนิรอย
ละ 10 ของเงินเดือนทั้งหมดของลูกจางที่นายจางใชเปนเกณฑในการคํานวณเงินสมทบดวย ตลอดจน
เงินที่ลูกจางไดรับคร้ังเดียวเมื่อออกจากงานจะตองเสียภาษีเงินไดในอัตราที่คอนขางสูง 
 ดังนั้น เพื่อสนับสนุนและจูงใจใหมีการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพมากขึ้น ทางการจึง
เห็นสมควรใหมีกฎหมายเฉพาะ เพื่อควบคุมดูแลและสงเสริมการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพขึ้น โดยมี
วัตถุประสงคในการจัดตั้งกองทุน ดังนี้ 
  (1) เพื่อเปนสวัสดิการแกลูกจาง โดยเปนการสรางหลักประกันแกลูกจางและครอบครัววา
เมื่อออกจากงานยงัมีเงนิไดเพื่อยังชีพ 
  (2) เพื่อเปนการสรางความสัมพันธที่ดี ระหวางนายจางและลูกจางรวมทั้งสรางชื่อเสียง
ให แกนายจางวามีสวัสดิการที่มั่นคง และเพิ่มแรงจูงใจในการทํางานของลูกจาง  ทําใหลูกจางอยูกับ
นายจางนานขึ้น 
  (3) เพื่อเปนการสงเสริมการระดมเงินออมจากภาคเอกชน เพื่อนําไปใชในการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ 
 เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคทั้ง สาม ขอ กระทรวงการคลังไดดําเนินการยกรางพระราชบัญญัติ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530 ข้ึนโดยมีหลักการสําคัญคือ 
  (1) กําหนดลักษณะและองคประกอบของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยเนนการจัดตั้งให
เปนความรวมมือระหวางนายจางและลูกจางดวยความสมัครใจ 
  (2) กําหนดกลไกการจัดตั้งกองทุนและการขอจดทะเบียนกองทุน 

(3) กําหนดขอบเขตหนาที่ของคณะกรรมการกองทุน 
  (4) กําหนดกฎเกณฑการจัดหาผูจัดการกองทุน  และการนําเงินในกองทุนไปหา
ผลประโยชน 
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(5) กําหนดสถานภาพของกองทุนเปนนิติบุคคล  
(6) กําหนดบทลงโทษตอนายจางและผูจัดการกองทุนที่ทําใหสมาชิกกองทุนเสีย

ประโยชน 
  1.2 วิวัฒนาการของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
   ชวงกอนป พ.ศ. 2527  การจัดสวัสดิการใหแกลูกจางเมื่อออกจากงานยังไมเปนที่นิยม
หรือไดรับความสนใจมากนัก สวนใหญจะกระทํากันในรูปของกองทุนบําเหน็จ คือ กองทุนที่นายจาง
จายเงินเขากองทุนเพียงฝายเดียว ซึ่งมีทั้งแบบที่นายจางกันเงินสํารองไวตางหาก และแบบที่นายจาง
ต้ังตัวเลขทางบัญชีไวเฉย ๆ สวนกองทุนสํารองเลี้ยงชีพซึ่งลูกจางและนายจางรวมกันจัดตั้งขึ้นยังมีอยู
คอนขางนอย สวนใหญจึงเปนการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จของบริษัทใหญ ๆ โดยเฉพาะสาขาของบริษัท
ตางประเทศ ซึ่งมีเพียงไมกี่ราย ดานการบริหารเงินกองทุนก็มีทั้งที่บริษัทนายจางบริหารเงินเองหรือให
บุคคลที่สามซึ่งสวนใหญเปนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศที่ต้ังสํานักงานในประเทศไทยเปน
ผูจัดการให 
            สําหรับขอกําหนดทางภาษีอากรเกี่ยวกับกองทุน ไมวาจะเปนกองทุนบําเหน็จหรือกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งประมวลรัษฎากรในขณะนั้นถือวาเปนกองทุนสํารองเลี้ยงชีพทั้ง สอง แบบ มีวิธี
ปฏิบัติที่สําคัญ คือ 
  (1) เงินที่ลูกจางจายสะสมเขากองทุนยังไมสามารถนํามาหักลดหยอนในการคํานวณเงิน
ได เพื่อเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาได 
  (2) เงินที่ลูกจางไดรับคร้ังเดียวเมื่อออกจากงาน จะตองนําไปรวมคํานวณเปนเงินไดเพื่อ
เสียภาษีดวยเงินที่นายจางจายสมทบเขากองทุน ก็จะนํามาหักคาใชจายไดเฉพาะในรอบระยะเวลา
บัญชีที่นายจางจายเงินใหแกลูกจางตามที่จายจริงเมื่อลูกจางออกจากงานเทานั้น และตองอยูใน
จํานวนที่ไมเกินรอยละ 10 ของเงินเดือนทั้งหมดของลูกจางที่นายจางใชเปนเกณฑในการคํานวณเงิน
จายสมทบดวย 
               ชวงป พ.ศ. 2527 - 2530  เปนชวงที่แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 5 มี
ผลบังคับใช ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับแผนพัฒนาฯ ฉบับดังกลาวที่ตองการสงเสริมใหหางหุนสวน 
หรือบริษัทจํากัดมีการกันทุนสํารองเลี้ยงชีพใหแกพนักงานเพื่อสรางเงินออมในเชิงบังคับ และเปนการ
สรางสวัสดิการใหแกพนักงาน กองทุนสํารองเลี้ยงชีพนี้จะตองปฏิบัติตามหลักเกณฑสําคัญ ๆ เชน ตอง
มีการจายเงินสะสมของพนักงานและเงินสมทบของนายจาง มีการกันเงินกองทุนนี้ ออกจากบัญชี
การเงินของบริษัทนายจางอยางถูกตอง และมีผูบริหารกองทุนเปนเอกเทศเพื่อนําเงินในกองทุนไปหา
ผลประโยชนตอบแทนแกพนักงานอยางเปนธรรม ซึ่งถาปฏิบัติไดตามแนวนี้แลวก็จะไดรับประโยชนใน
การคํานวณเงินไดเพื่อเสียภาษีทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา กระทรวงการคลังจึงไดเตรียมยกราง
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กฎหมายกองทุนสํารองเลี้ยงชีพขึ้น โดยในระหวางนั้นกระทรวงการคลังไดออกกฎหมายกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพขึ้น และยังไดออกกฎกระทรวงฉบับที่ 162 (พ.ศ. 2526) ตามความในประมวลรัษฎากร วาดวย
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพเมื่อวันที่ 16 กันยายน 2526 และใหมีผลบังคับใชสําหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่
เร่ิมในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2527 เปนตนไป เพื่อกํากับควบคุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพไปพลางกอน 
กฎกระทรวงฉบับนี้ มีสาระสําคัญที่กําหนดใหบริษัทนายจางและลูกจางรวมกันจัดตั้งกองทุนดวยความ
สมัครใจ โดยมีบุคคลที่สามเปนผูจัดการกองทุน  ซึ่งตองนําเงินในกองทุนไปลงทุน ตามหลักเกณฑที่
ทางการกําหนด แตกองทุนนี้ยังถือเปนทรัพยสินสวนหนึ่งของบริษัทนายจางที่จัดตั้งกองทุน (ยังไมแยก
เปนนิติบุคคลตางหาก) ในการนี้ทางการไดใหสิทธิประโยชนทางภาษี โดยมีสาระสําคัญบางประการที่
เกี่ยวของกับงานวิจัยฉบับนี้ อธิบายได ดังนี้ 
  (1) ใหเงินที่บริษัทนายจางสมทบเขากองทุน ถือเปนรายจายไดในรอบระยะเวลาบัญชีที่
จายเทากับเงินที่บริษัทไดจายสมทบ แตไมเกินอัตรารอยละ 15   ของคาจาง 
  (2) ใหเงินที่ลูกจางจายสะสมเขากองทุนนําไปหักลดหยอนภาษีไดไมเกินปละ 7,000 บาท 
  (3) เนื่องจากยังมีนายจางอีกหลายรายที่ไดจัดสวัสดิการแกลูกจางในรูปกองทุนบําเหน็จ 
หรือกองทุนสํารองเลี้ยงชีพอยูกอนที่กฎกระทรวงฉบับที่ 162 (พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวล
รัษฎากรมีผลใชบังคับ ดังนั้น เพื่อสนับสนุนใหมีการจัดตั้งกองทุนเลี้ยงชีพที่ถูกตองตามกฎหมายมาก
ข้ึน ทางการจึงเปดโอกาสใหบริษัทนายจางที่จัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ตามกฎกระทรวงฉบับนี้ และ
ประสงคจะโอนเงินที่ไดจัดสรรไวเขามาในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ก็ใหนําเงินดังกลาวมาถือเปนรายจาย
ได 10 รอบระยะเวลาบัญชี 
  ดังนั้น เมื่อส้ินป พ.ศ. 2530 มีการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพจํานวน 522 กองทุน คิด
เปนจํานวนเงิน 3,203 ลานบาท ซึ่งกองทุนที่จัดตั้งขึ้นนี้ประกอบดวย บริษัทนายจาง 514 ราย และ
ลูกจางที่เขาเปนสมาชิกกองทุน 83,254 คน 
  ชวงป พ.ศ. 2530 – ปจจุบัน พระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530 ไดมผีลใช
บังคับต้ังแตวันที่ 6 ธันวาคม 2530 โดยกองทุนที่จัดตั้งตามกฎหมายนี้ นอกจากจะมีคุณสมบัติตาม
กฎกระทรวงฉบับที่ 162 (พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากรแลว กฎหมายยังยอมรับ
สภาพการเปนนิติบุคคลแยกตางหากจากกิจการของนายจาง และสิทธิในเงินกองทุนนี้ไมอาจโอนกันได
เพื่อใหเปนประโยชนแกลูกจางอยางแทจริง ตลอดจนมีการกําหนดบทลงโทษ สําหรับนายจางและ
ผูจัดการกองทุนที่ทําใหลูกจางหรือกองทุนตองเสียสิทธิไป 
 สําหรับวิธีปฏิบัติทางภาษีอากร ในชั้นตนเมื่อกฎหมายมีผลใชบังคับ ไดยกเลิกกฎกระทรวง
ฉบับที่ 162 (พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากร และไดออกกฎกระทรวงฉบับที่ 183 (พ.ศ. 
2533) ตามความในประมวลรัษฎากรมาใชบังคับแทน ในกฎกระทรวงฉบับที่ 183 (พ.ศ. 2533) นี้ ได
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ยึดหลักการสวนใหญตามกฎกระทรวงฉบับที่ 162 (พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากร แต
มีสวนที่เปลี่ยนแปลงไป คือ 
  (1) เงินสมทบสวนที่นายจางจายเขากองทุนเกินกวารอยละ 15 ของคาจาง สามารถถือ
เปนรายจายไดการไดรับการอนุมัติจากรัฐมนตรีฯ 
  (2) ผอนผันใหนายจางที่นําเงินกองทุนที่มีกองทุนอยูกอนกฎกระทรวงฉบับที่ 162 (พ.ศ. 
2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากรมาจดทะเบียนเปนกองทุนที่ถูกตอง ซึ่งไดใหสิทธิประโยชน
ทางภาษี โดยเงินจํานวนดังกลาวใหถือเปนรายจายได 10 รอบระยะเวลาบัญชีนับแตโอนเงินเขา
กองทุน แตกฎกระทรวงฉบับดังกลาวมีผลใชบังคับเพียง 6 ปเทานั้น ดังนั้นเพื่อใหสิทธิประโยชนทาง
ภาษีเปนไปโดยตอเนื่อง ในกฎกระทรวงฉบับนี้ จึงไดใหนายจางของกองทุนดังกลาวถือเปนรายจายได
ตอไปจนครบ 10 รอบระยะเวลาบัญชีตามเดิม 
           เมื่อส้ินป พ.ศ. 2537 มีกองทุนสํารองเลี้ยงชีพที่จดทะเบียนแลวจํานวน 768 กองทุน คิดเปน
จํานวนเงินกองทุน 31,770 ลานบาท (รวมสวนของเงินกองทุนที่มีอยูกอนพระราชบัญญัติฯ มีผลใช
บังคับ และไดโอนเขามาจํานวน 6,901 ลานบาท) ซึ่งกองทุนที่จัดตั้งขึ้นนี้เปนการจัดตั้งโดยนายจาง 
2,495 ราย และลูกจาง 526,817 คน 
 1.3 สาระสําคัญของพระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530 
  พระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530 ออกเมื่อวันที่ 7 ธันวาคม 2530 โดย
ประกาศในราชกิจจานุเบกษา เลม 104 ตอนที่ 254 ฉบับพิเศษ ใชบังคับต้ังแตวันที่ 8 ธันวาคม 2530 
  โดยที่กฎหมายไดกําหนดใหอํานาจรัฐมนตรีฯ ที่จะออกกฎกระทรวงกําหนดรายละเอียด
ของหลักเกณฑและวิธีการกํากับดูแลกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ดังนั้น จนถึงปจจุบันไดมีการออก
กฎกระทรวงตามกฎหมายนี้ไปแลว หก ฉบับ คือ 
  (1) กฎกระทรวง (พ.ศ. 2532) ฯ วาดวยการยื่นคําขอจดทะเบียนกองทุน 
  (2) กฎกระทรวง ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2532) ฯ วาดวยผูจัดการกองทุน การจัดการกองทุนและ
หลักเกณฑการลงทุน 
  (3) กฎกระทรวง ฉบับที่ 3 (พ.ศ. 2532) ฯ วาดวยบัตรประจําตัวนายทะเบียนและ
พนักงานเจาหนาที่ 
  (4) กฎกระทรวง ฉบับที่ 4 (พ.ศ. 2534) ฯ วาดวยหลักเกณฑการลงทุน (เพิ่มเติม) 
  (5) กฎกระทรวง ฉบับที่ 5 (พ.ศ. 2538) ฯ วาดวยผูจัดการกองทุน และหลักเกณฑการ
ลงทุน (เพิ่มเติม) 
  (6) กฎกระทรวง ฉบับที่ 6 (พ.ศ. 2538) ฯ วาดวยผูจัดการกองทุน 
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 นอกจากนั้น กระทรวงการคลังยังไดวางเกณฑเพื่อการคํานวณเงินไดเพื่อเสียภาษีตามความ
ในประมวลรัษฎากรไว สาม ลักษณะ ดังนี้ 
  (1) มาตรา 47 (1) ช แหงประมวลรัษฎากรวาดวยการหักลดหยอนของเงินสะสม 
  (2) กฎกระทรวง ฉบับที่ 183 (พ.ศ. 2533) ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวย
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  (3) กฎกระทรวง ฉบับที่ 195 (พ.ศ. 2538) ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการ 
ยกเวนรัษฎากร 
         พระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530 มีทั้งหมด 5 หมวด 43 มาตรา ซึ่งสวนแรก
เปนคํานิยาม ตอมาเปนหมวด 1 การจัดตั้ง หมวด 2 การจัดการกองทุน หมวด 3 การจายเงินจาก
กองทุนและการเลิกกองทุน หมวด 4 พนักงานเจาหนาที่ และหมวด 5 บทกําหนดโทษ 
 1.4 รูปแบบของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  รูปแบบการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในปจจุบันที่นิยมมีรูปแบบการจัดตั้ง สอง 
ประเภทคือ  
   1. การจัดตั้งเปนกองทุนเดี่ยว (Single Fund) หมายถึง การที่นายจางและลูกจาง
ของบริษัทใดบริษัทหนึ่งตกลงจัดตั้งกองทุนขึ้น โดยมีลูกจางของบริษัทและอาจรวมถึงบริษัทในเครือเขา
รวมเปนสมาชิกของกองทุนนั้นดวย 
   2. การจัดตั้งเปนกองทุนรวม  (Pool Fund) หมายถึง การที่นายจางและลูกจางของ
บริษัทใดบริษัทหนึ่งตกลงจัดตั้งกองทุนขึ้น โดยยินยอมใหลูกจางและนายจางของบริษัทอื่น ๆ ที่ไมใช
บริษัทในเครือเขาเปนสมาชิกของกองทุนเดียวกันดวย แสดงวากองทุนสํารองเลี้ยงชีพที่มีการจัดตั้งขึ้น
เปนกองทุนรวม จะมีบริษัทนายจางตั้งแต 2 บริษัทขึ้นไปที่ไมใชบริษัทในเครือเขารวมในกองทุน
เดียวกัน 
  ทั้งนี้ เพื่อใหงายตอการทําความเขาใจประเด็นสําคัญของกองทุนทั้งสองแบบนี้ จึง
นําเสนอสาระสําคัญในรูปแบบตารางเปรียบเทียบ ดังนี้ 
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ตาราง 1  เปรียบเทียบขอแตกตางของกองทนุเดี่ยว และ กองทนุรวม 
 

ขอแตกตาง กองทุนเดีย่ว กองทุนรวม 
1 ข อ บั ง คั บ

กองทุน 
1 จะมีขอบังคับของกองทุนที่ใช

สําหรับกองทุนของบริษัทนั้น
เทานั้น 

1 มีขอบังคับกลางสําหรับใชรวมกันและ
ขอบังคับปลีกยอยที่แตกตางออกไปจาก
ขอบังคับกลางซึ่งเปนรายละเอียดปลีกยอย
ของแตละบริษัท เชน อัตราเงินสะสม 
และเงินสมทบ 

2 คาใชจายของ
กองทุน 

2 จะมีคาใชจายที่แนนอนซึ่ง
ก อ ง ทุ น เ ท า นั้ น ต อ ง เ ป น
ผูรับผิดชอบ 

2 คาใชจายสามารถนํามาเฉลี่ยในระหวาง
บริษัทที่เปนสมาชิกกองทุนโดยคํานวณ
จากขนาดของเงินใรกองทุนหรือจํานวน
บริษัทที่เขาเปนสมาชิกซึ่งเปนการเฉลี่ย
คาใชจายของกองทุน 

3 อํ า น า จ ก า ร
ตอรองในการ
ลงทุน 

3 ถามีขนาดเงินกองทุนไมมาก
จะทําใหอํานาจตอรองในการ
ลงทุนนอย เชนการตอรอง
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 

3 เมื่อมีสมาชิกมากขนาดของเงินกองทุนจะ
มากตามทําใหมีอํานาจในการตอรองการ
ลงทุนสูงและอัตราผลตอบแทนจะมากขึ้น 

4 จํ า น ว น
เงินกองทุน 

4 เ งินกองทุนต่ํ า เนื่ องจากมี
บริษัทเดียวทําใหจํานวนเงิน
ถูกจํากัดและอาจไมมีเงินมาก
พอที่จะนําไปลงทุนได 

4 จํานวนเงินในกองทุนมีไมจํากัด เนื่องจาก
รวมเงินหลายบริษัท 

5 ก า ร ป ร ะ ชุ ม
ใหญ 

5 เปนการประชุมใหญของ
ลู ก จ า ง ที่ เ ป น ส ม า ชิ ก ใ น
กองทุน 

5 ก า ร ป ร ะ ชุ ม มี ค ว า ม ยุ ง ย า ก ม า ก จึ ง
กําหนดใหตัวแทนลูกจางที่เปนสมาชิก
ของกองทุนเขารวมประชุม 

6 ส ถ า น ที่ ตั้ ง
กองทุน 

6 ใชสถานที่ตั้งของบริษัทเปน
สถานที่ตั้งของกองทุนเพื่อ
ส ะ ดว ก ในก า รติ ด ต อ กั บ
กองทุน 

6 ตองใหบริษัทใดบริษัทหนึ่งยินยอมใหใช
สถานที่ตั้งของบริษัทเปนสถานที่ตั้งของ
กองทุน 
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ตาราง 1(ตอ) 
 

ขอแตกตาง กองทุนเดีย่ว   กองทุนรวม 
7 ข อ กํ า ห น ด

เ กี่ ย ว กั บ
ห ลัก เกณฑ และ
วิ ธี ก า ร คํ า น วณ
ผลประโยชน ที่
ลูกจางจะไดรับ 

7 เมื่อนําเงินกองทุนไปลงทุนและ
ได รับผลประโยชนแลวจะตอง
แบง เฉลี่ ยตามสัดสวนของเงิน
สะสมที่ลูกจางจายเขากองทุนและ
เงินสมทบที่นายจางกลายเปน
ผลประโยชนของเงินสะสมและ
เงินสมทบแลวจึงนําผลประโยชน
ของเงินสะสมเฉลี่ยใหแกลูกจาง
ตามสัดสวนของเงินสะสม 

7 เนื่องจากมีหลายบริษัทรวมกัน
ดังนั้น เมื่อไดรับผลประโยชน
จะตองนําผลประโยชนมาเฉลี่ย
ตามสัดส วนของ เงินกองทุน
ใหแกบริษัทตาง ๆ ที่เขารวม
ก อ ง ทุ น ก อ น เ พื่ อ ใ ห เ ป น
ผลประโยชนของแตละบริษัท
แลวจึงนํามาแบงเฉลี่ยใหลูกจาง
แตละคนตามวิธีกองทุนเดียว 

8 วิธีการรับสมาชิก
และการสิ้น
สมาชิกภาพ  

8 มีขอกําหนดในการรับสมาชิกและ
การสิ้นสุดสมาชิกภาพเฉพาะ
บริษัทนั้นเทานั้น 

8 กําหนดเปนขอบังคับกลางทุก
บริษัทตองปฎิบัติตามหลักเกณฑ
หรืออาจกําหนดใหแตละบริษัท
จัดหลักเกณฑเฉพาะลูกจางใน
บริษัทนั้นเทานั้น 

        ที่มา: รวบรวมจากบทความในวารสารธรรมนิติ.  ฉบับเอกสารภาษีอากร.  เดือนกนัยายน 2539. 
หนา 115-118. 
 
  1.5 สวนประกอบและวธิกีารจัดต้ังกองทุนสาํรองเลี้ยงชพี 
   การจัดตั้งกองทุนตองเกิดจากความสมัครใจของบุคคล สอง ฝาย  คือ  ฝายนายจาง
และลูกจางโดยไมจํากัดวานายจางจะเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล  เมื่อทั้งสองฝายมีความตกลง
รวมกันที่จะจัดตั้งกองทุนขึ้น ใหลูกจางเลือกเปนตัวแทนของตนเขาไปเปน คณะกรรมการกองทุน  
รวมกับตัวแทนที่ไดรับการแตงตั้งโดยนายจาง  ดังแสดงในภาพที่ 1   เมื่อไดคณะกรรมการกองทุนแลว  
คณะกรรมการกองทุนจะแตงตั้งตั้งผูจัดการกองทุนและรางขอบังคับ จากนั้นจึงนําขอบังคับเขากองทุน
และสัญญาการแตงตั้งผูจัดการกองทุนเสนอตอนายทะเบียนกองทุน ในการยื่นขอจดทะเบียนกองทุน
ตองยื่นแบบฟอรม “คําขอจดทะเบียนกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530” 
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ภาพประกอบ 1 สวนประกอบของกองทุนสํารองเลี้ยงชพี 

       ที่มา :สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2548).  ตลาดเงินและ   
การลงทุนในหลักทรัพย.  หนา 36 
 
  1.6 หลักเกณฑและการกํากับดูแลการลงทนุของกองทนุสํารองเลี้ยงชีพ 
   ในการลงทุนในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพนั้น บริษัทจัดการมีหนาที่จัดการเงินลงทุนของ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  โดยนําเงินไปลงทุนในตราสารการเงินประเภทตางๆ ที่มีระดับความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนที่แตกตางกันตามประเภทหลักทรัพยและสัดสวนที่กําหนดไวในนโยบายการลงทุน ที่ไดตก
ลงไวกับคณะกรรมการกองทุน  ในการจัดการเงินลงทุนของกองทุน บริษัทจัดการตองปฏิบัติตาม
หลักเกณฑเงื่อนไขและวิธีการที่สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด  เชน  ประเภทหลักทรัพยหรือ
ทรัพยสินที่ลงทุนได  หรืออัตราสวนการลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินแตละประเภท  เปน
ตน  ทั้งนี้   เพื่อใหสมาชิกมั่นใจวามีการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน  และหากจะนําเงินไปลงทุนใน
ตางประเทศ ก็ตองปฏิบัติตามหลักเเกณฑเกี่ยวกับการลงทุนในตางประเทศดวย 
   หลักเกณฑในการลงทุน ประกอบดวย 
    (1) ประเภทนโยบายการลงทุน  (2) ประเภททรัพยสินที่ลงทุนได (3) อัตราสวน
การลงทุน  และ  (4) การเปดเผยขอมูลการลงทุนและการดําเนินการเมื่อมีการลงทุนที่ไมเปนไปตาม
เกณฑ 
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   (1) ประเภทนโยบายการลงทุน 
    นโยบายการลงทุนแบงออกเปน สอง นโยบาย คือ ทั่วไป (non - specialised 
fund) มี สาม แบบ และนโยบายพิเศษ (specialised fund) ดังรายละเอียดในตาราง 2 
 
ตาราง 2  นโยบายการลงทุนและลักษณะการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 

นโยบายการลงทนุ ลักษณะการลงทนุ 
1.นโยบายทั่วไป 
    1.1 นโยบายการลงทุนในตราสารแหงทุน 
(Equity fund) 
 
 
 
 
 
   
 1.2 นโยบายการลงทุนในตราสารแหงหนี้  
         (Fixed income fund) 
 
 
 
 
 
 
   1.3 นโยบายการลงทุนแบบผสม (Mixed 
fund) 

 
เนนการลงทุนเพื่อใหปริมาณเงินพอกพูนมากขึ้น 
ซึ่งสวนใหญจะนําเงินไปลงทุนในตราสารทุนเฉลี่ย
แลวไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุน (NAV) และเงินสวนที่เหลืออาจ
ไปลงทุนไวในเงินฝาก และตราสารหนี้ดวยก็ได 
หรือนําเงินทั้งหมดไปลงทุนในตราสารทุนลวนๆ ก็
ได 
 
เนนการลงทุนที่ใหรายไดประจําในรูปของดอกเบี้ย 
และใหความสําคัญกับความมั่นคงของเงินตน แต
จะไมใหความสําคัญกับการขยายตัวของเงิน
ลงทุน โดยจะเนนลงทุนในเงินฝากและตราสารหนี้
ตางๆ เชน พันธบัตรรัฐบาล ต๋ัวเงินคลัง บัตรเงิน
ฝากของธนาคาร ต๋ัวสัญญาใชเงิน ต๋ัวแลกเงิน หุน
กู เปนตน 
 
ลงทนุทัง้ในเงนิฝาก ตราสารหนี้ และตราสารทุน 
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ตาราง 2 (ตอ) 
 

นโยบายการลงทุน ลักษณะการลงทุน 
2. นโยบายการลงทุนพิเศษ (specialised fund) นโยบายการลงทุนที่มิไดมุงเนนลงทุนในตราสาร

แหงทุนหรือตราสารแหงหนี้เหมือนนโยบายการ
ลงทุนตามขอ 1 หรือ 2 แตมีลักษณะเฉพาะที่
นอกเหนือจากนโยบายทั่วไป เชน ลงทุนในตลาด
เงิน (money market fund) ลงทุนในตราสารที่มี
ประกัน (guaranteed fund) ลงทุนในลักษณะ
คุมครองเงินตน (capital protected fund) เปน
ตน 

      ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ : ออนไลน.  
 
   2. ประเภททรัพยสินที่ลงทนุได  
    2.1 เงินฝาก ตราสารที่เทียบเทาเงินสด เชน สลากออมทรัพยทวีสิน สลากออมสิน 
เงินฝากธนาคารพาณิชย ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งขึ้นหรือ สหกรณออมทรัพย ชุมนุมสหกรณ 
ออมทรัพย และ เงินฝากในสถาบนัการเงนิตามกฎหมายวาดวยดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมของสถาบนัการเงนิ
ตามที่สํานกังานกาํหนด เปนตน 
    2.2   ตราสารแหงหนี ้ ไดแก พันธบัตร ต๋ัวเงินคลงั บัตรเงินฝาก ต๋ัวสญัญาใชเงนิ 
ต๋ัวแลกเงนิ หุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธทิี่จะซื้อหุนกู 
    2.3   ตราสารแหงทุน ไดแก หุน ใบสําคัญแสดงสิทธทิี่จะซื้อหุน รวมถงึหุนสหกรณ
ออมทรัพย 
    2.4    ตราสารกึ่งหนี้กึง่ทุน ไดแก หุนกูแปลงสภาพ 
    2.5    หนวยลงทนุ 
    2.6    ใบสําคญัแสดงสทิธิอนุพนัธ 
    2.7     ธุรกรรมการซื้อโดยมสัีญญาขายคนื (Reverse repo) 
    2.8     ธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย 
    2.9     สัญญาซื้อขายลวงหนา (Derivatives) 
    2.10    ตราสารที่มีลักษณะสญัญาซื้อขายลวงหนาแฝง (structured note) 
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   3.อัตราสวนการลงทนุของกองทนุสํารองเลี้ยงชพี 
 
ตาราง 3 อัตราสวนของการลงทนุ 
 
ลําดับ
ที ่

ประเภททรัพยสิน อัตราสวน ตอ (NAV%) 

1* เงินฝาก ตราสารหนี ้ ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทนุ ใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนพุันธ derivatives, structured note ของ
ธนาคารที่มกีฎหมายเฉพาะจัดตั้ง ธนาคาพาณิชย 
บริษัทเงนิทุนหลักทรัพย 

อัตราสวน ≤ 20% 

2 
 

ตราสารภาครัฐไทย 
 
ตราสารภาครัฐตางประเทศ ที่ได rating 2 อันดับแรก 
  
ตราสารภาครัฐตางประเทศ ที่ได rating investment 
grade 

ไมกําหนดอัตราสวน  
 
ไมกําหนดอัตราสวน 
 
อัตราสวน  ≤ 35% 

3 ตราสารหนีท้ี่ไมใชภาครัฐและธนาคารพาณิชยที่ได 
rating investment grade 
 

อัตราสวน ≤ 15% 

4 ตราสารแหงทนุ 
-หุนที่อยูระหวางIPO 
- ตราสารแหงทุนตางประเทศ 

 
อัตราสวน ≤15% 
(กรณีหุนสหกรณออมทรัพยลงทนุได
ไม เกินจํานวนขั้นต่ํ าที่ ขอ บังคับ
สหกรณกําหนดสําหรับการเปน
สมาชิกสหกรณ) 

5 Feeder fund (ลงทนุในหนวยลงทนุของกองทนุใด
กองทนุหนึง่) 

อัตราสวนลงทนุ  ≥80% 
 

6 หนวยลงทนุ  

ใบสําคัญแสดงสิทธซิื้อหนวยลงทุน 

อัตราสวนลงทนุ ≤ 65% 

อัตราสวนลงทนุ ≤ 10% 
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ตาราง 3 (ตอ) 
 
ลําดับที ่ ประเภททรพัยสิน อัตราสวน (NAV%) 

7 หนวยลงทนุ - กองทนุอสงัหาริมทรัพย อัตราสวนลงทนุ  ≤ 15% 

8 หนวยลงทนุ - กองทนุรวมตางประเทศ อัตราสวนลงทนุ  ≤ 15% 

9 หนวยลงทนุ และใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหนวย
ลงทนุของกองทุนรวมมีประกัน 
  - รับประกันเงินทุนและผลตอบแทน 
  - รับประกันเงินทุนทัง้จํานวน 
  - รับประกันเฉพาะเงนิลงทนุบางสวน 

 
 
ไมกําหนดอัตราสวนลงทุน 
อัตราสวนลงทนุ ≤ 65% 
อัตราสวนลงทนุ ≤ 10% 

10. Structured Note อัตราสวนลงทนุ ≤ 15% 

11. ตราสารที่ตํ่ากวา investment grade หรือไมมี
การจัดอันดับ (Junk) 

อัตราสวนลงทนุ ≤ 5% 
อัตราสวนลงทนุ ≤ 15% 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ : ออนไลน.  
 
    จากตาราง 3 ในกรณีกําหนดนโยบายการลงทุนแบบคุมครองเงินตน ตองคุมครองเงิน
ลงทุนเริ่มแรกทั้งจํานวน โดยอัตราสวนการลงทุนในเงินฝากธนาคาร และตั๋วสัญญาใชเงิน / บัตรเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยในสวนของ อัตราสวนการลงทุน  ปรับเพิ่มเปน ≤ 

30% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
   ในกรณีการลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนา  ลงทุนไดเฉพาะกรณีปองกันความเสี่ยง 
เพื่อลดความเสี่ยงในทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมี ทรัพยสินอางอิงเปนหลักทรัพย ดัชนีกลุม
หลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยอัตราแลกเปลี่ยนอันดับความนาเชื่อถือ Credit Event ทองคํา น้ํามันดิบ 
Commodity  
     4. การเปดเผยขอมูลการลงทุนและการดําเนินการเมื่อมีการลงทุนไมเปนไปตาม
เกณฑ 
    การเปดเผยขอมูลการลงทุน บริษัทจัดการมีหนาที่ตองเปดเผยขอมูล ดังนี้ 

1. จํานวนเงินลงทุนในตราสารหนี้  เงินฝาก ตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่ง 
ทุน และสัดสวนเงินลงทุนตอมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

2. รายละเอียดและอันดับความนาเชื่อถือของตราสารแหงหนี้ เงินฝาก หรือ 
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ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนเปนรายตัว 
3. สัดสวนเงินลงทุนชั้นสูงตอมูลคาทรัพยสินสุทธิ ที่บริษัทจัดการตั้งไวในแผนการลง 

ลงทุนสําหรับกลุมตราสารที่ตํ่ากวาการจัดอันดับการลงทุน หรือไมไดรับการจัดอันดับ ทั้งนี้ สัดสวนเงิน
ลงทุนขั้นสูงดังกลาวตองไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจากคณะกรรมการกองทุน 
      4. เปดเผยขอมูลตาม 1-3 ไวในรายงานรายเดือน และรายป 
 การดําเนินการเมื่อทรัพยสินขาดคุณสมบัติ หากทรัพยสินมีคุณสมบัติเปลี่ยนแปลงใน  จน
เปนทรัพยสินที่กองทุนไมสามารถลงทุนได บริษัทจัดการตองจําหนายออกภายใน 30 วัน นับแตวันที่
ทรัพยสินนั้นขาดคุณสมบัติ เวนแตในกรณีที่มีเหตุจําเปนและสมควรไดรับการผอนผันจากสํานักงาน 
ก.ล.ต. 
 การดําเนินการเมื่อมีเหตุที่ทําใหไมเปนไปตามอัตราสวน 
 1.กรณีที่เกิดใชสิทธิซื้อหุนเพิ่มทุน ใหบริษัทจัดการดําเนินการแกไขอัตราสวนภายใน 30 วัน
นับแตวันที่ข้ึนเครื่องหมาย XR 
 2.กรณีที่เปลี่ยนจาก  การจัดอันดับการลงทุน เปนไมไดรับการจัดอันดับ ไดแก ถูกเพิกถอน
จากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ถูกปรับลดอันดับใหบริษัทดําเนินการแกไขอัตราสวนภายใน 30 วนั 
นับแตวันที่มีการประกาศใหทราบถึงเหตุดังกลาว 
 3.กรณีที่เกิดจากการรับชําระหนี้ดวยทรัพยสินอื่น หรือไมไดเกิดจากการลงทุนเพิ่มบริษัท
จัดการยังคงมีทรัพยสินดังกลาวตอไปได โดยใหจัดทํา รายงานใหคณะกรรมการกองทุน ทราบภายใน 
30 วัน แตวันที่เกินอัตราสวน 
 การกํากับดูแล 
 วัตถุประสงคในการกํากับดูแล 
 โดยที่กฎหมายกองทุนสํารองเลี้ยงชีพกําหนดใหผูจัดการกองทุนตองเปนบริษัทที่ไดรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนสวนบุคคล ในที่นี้เรียกวา บริษัทจัดการ 
ซึ่งมีหนาที่ในการนําเงินของกองทุนไปลงทุนใหเกิดดอกออกผล และกอใหเกิดประโยชนแกสมาชิก
กองทุน  นอกจากนี้ บริษัทจัดการยังเปนผูที่อํานวยความสะดวกแกกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในการติดตอ
กับสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อดําเนินการใดๆเกี่ยวกับกองทุน เชน การจดทะเบียนจัดตั้งกองทุน การจด
ทะเบียนแกไขเพิ่มเติมขอบังคับกองทุน เปนตน ทั้งนี้ บริษัทจัดการตองไมใชนายจางของลูกจางที่เปน
สมาชิกในกองทุนนั้น  การกํากับดูแลสามารถแบงไดเปน 2 สวนใหญๆ คือ การกํากับดูแลบริษัทจัดการ 
และการกํากับดูแลการดําเนินงานของกองทุน  ในสวนของการกํากับดูแลบริษัทจัดการ สํานักงาน 
ก.ล.ต. ไดกําหนดใหบริษัทจัดการตองมีความพรอมทั้งดานบุคลากรและระบบงาน  เพื่อสรางความ
เชื่อมั่นในการลงทุนใหกับผูลงทุน และปองกันความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นตอทรัพยสินของกองทุน และ
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ในสวนของการกํากับดูแลการดําเนินงานของกองทุน สํานักงาน ก.ล.ต. ในฐานะนายทะเบียนกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพจะทําหนาที่รับจดทะเบียนขอบังคับกองทุน โดยมีหลักในการพิจารณาคือ สมาชิก
กองทุนควรไดรับการปฏิบัติอยางเปนธรรม 
  การกํากับดูแลบริษัทจัดการ 
   1.การขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจ (License) บริษัทจัดการตองไดรับใบอนุญาตการ
ประกอบธุรกิจประเภทการจัดการกองทุนสวนบุคคล (private fund license) จากรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง โดยตองมีคุณสมบัติครบถวนตามที่กําหนดไวในกฎกระทรวงฉบับที่ 15 (พ.ศ. 2543) 
กลาวคือ 
    1.1 เปนธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันชีวิต หรือ
บริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหมเพื่อประกอบธุรกิจนี้โดยเฉพาะ  

                    1.2    มีความพรอมในเรื่องฐานะทางการเงิน มีผูบริหารที่ไมมีประวัติการกระทํา
ความผิด และมีความพรอมของระบบงานและบุคลากร ไดแกระบบงานเกี่ยวกับวิธีการรับลูกคา การ
ตัดสินใจลงทุน การควบคุมการลงทุนใหเปนไปตามนโยบายการลงทุนของลูกคาและกฎหมายที่
เกี่ยวของ วิธีปฏิบัติในการจัดสรรหลักทรัพย มาตรการปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน การ
ปองกันการลวงรูขอมูลภายใน มาตรการควบคุมภายในเพื่อตรวจสอบความถูกตองและการเปดเผย
ขอมูลใหลูกคาทราบ เปนตน  นอกจากนี้  ตองมีบุคลากรที่ทําหนาที่เปนผูจัดการกองทุน และผูติดตอ
กับผูลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน  ก.ล.ต.   
   2. การประกอบธุรกิจภายใตหลักเกณฑที่กําหนด บริษัทจัดการตองจัดการลงทุนดวย
ความซื่อสัตยสุจริตและระมัดระวังรักษาผลประโยชนของลูกคา โดยใชความรูความสามารถเยี่ยงผู
ประกอบวิชาชีพอยางเหมาะสมและมีความพรอมทั้งดานบุคคลากรและระบบงาน  ทั้งนี้ ตาม
หลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด เชน ตองดําเนินการจัดการลงทุนตามนโยบายการลงทุนและ
ขอจํากัดของการลงทุนตามที่ไดตกลงไวกับลูกคาในสัญญาการจัดการกองทุนสวนบุคคล โดยตองทํา
ความรูจักกับลูกคา เพื่อใหไดขอมูลของลูกคาเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ภาระทางการเงิน ระยะเวลา
การลงทุน ประสบการณในการลงทุน ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับไดและผลตอบแทนที่คาดหวัง สําหรับ
นํามาใชในการวิเคราะหเพื่อกําหนดนโยบายการลงทุนใหเหมาะสมกับลูกคา 
   3. การลงทุนของกองทุนบริษัทจัดการตองจัดการเงินลงทุนของกองทุนตามหลักเกณฑ
ที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด  เชน  ประเภทหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่ลงทุนได  อัตราสวนการลงทุนใน
หลักทรัพยหรือทรัพยสินแตละประเภท การกระทําที่อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน 
นอกจากนี้ หากจะนําเงินไปลงทุนในตางประเทศ ก็ตองปฏิบัติตามหลักเกณฑเกี่ยวกับการลงทุนใน
ตางประเทศดวย 
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   4.การเก็บรักษาทรัพยสินของกองทุนบริษัทจัดการตองแยกทรัพยสินของลูกคาออก
จากทรัพยสินของตนโดยนําไปฝากไวกับผูรับฝากทรัพยสินที่บริษัทจัดการหรือลูกคามอบหมาย ซึ่งผูรับ
ฝากทรัพยสินจะทําหนาที่ในการเก็บรักษาทรัพยสิน การรับมอบสงมอบ การตรวจสอบความถูกตอง
และตรวจนับทรัพยสิน การทําทะเบียนทรัพยสิน การติดตามสิทธิประโยชนจากการลงทุน และจัดทํา
รายงานใหบริษัทจัดการทราบ โดยผูรับฝากทรัพยสินตองเปนบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สํานักงาน ก.ล.ต. 
   5.การคํานวณมูลคาทรัพยสินของกองทุน บริษัทจัดการตองคํานวณมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนโดยใชมูลคายุติธรรม (Mark to Market)  และผลจากการนําระบบ unitization มาใช
กับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ทําใหบริษัทจัดการตองคํานวณมูลคาตอหนวยของกองทุนอยางนอยสัปดาห
ละครั้ง และมีหนาที่ในการเพิ่มจํานวนหนวยใหแกสมาชิกทุกครั้งที่มีการนําสงเงินสะสมเงินสมทบเขา
กองทุน โดยตองดําเนินการตามหลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด นอกจากนี้  บริษัทจัดการตอง
จัดใหมีการรับรองความถูกตองของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนโดยผูรับรองมูลคา และเนื่องจาก
มูลคาทรัพยสินสุทธิมีความสําคัญที่จะนํามาใชในการยืนยันความถูกตองของการคาํนวณจาํนวนหนวย
ใหแกสมาชิกที่นําสงเงินเขากองทุนและการจายเงินใหแกสมาชิกที่ส้ินสมาชิกภาพ  ดังนั้น ผูรับรอง
มูลคาตองขึ้นทะเบียนกับสํานักงาน ก.ล.ต. และปฏิบัติงานภายใตหลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
กําหนด 
   6. การเปดเผยขอมูลตอคณะกรรมการกองทุน (Disclosure) บริษัทจัดการตองจัดทํา
รายงานและเปดเผยขอมูลตางๆเกี่ยวกับการจัดการกองทุน เพื่อใหคณะกรรมการกองทุนไดรับทราบผล
การบริหารกองทุนของบริษัทจัดการ และติดตามผลการดําเนินงานของกองทุนไดเปนระยะๆ ทั้งนี้ ตาม
หลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด 
   7. ผูจัดการกองทุนสวนบุคคล (Fund Manager) ผูจัดการกองทุนสวนบุคคล คือผูที่
ไดรับมอบหมายจากบริษัทจัดการใหทําหนาที่ในการตัดสินใจลงทุนภายใตนโยบายการลงทุนทีไดตก
ลงไวกับลูกคา ซึ่งตองเปนบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. โดยมีคุณสมบัติสามารถ
สอบผานหลักสูตร CFA, CISA level 1 ข้ึนไป และผานการอบรมและทดสอบหลักสูตรความรูดาน
กฎหมาย จรรยาบรรณและมาตรฐานการประกอบวิชาชีพที่จัดโดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน รวมทั้ง
ตองไมมีลักษณะตองหามตามที่กฎหมายกําหนด เชน ถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย เปนบุคคลลมละลาย ไร
ความสามารถ หรือเสมือนไรความสามารถ เปนบุคคลซึ่งมีชื่ออยูในบัญชีดําของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อยูระหวางถูกกลาวโทษหรือถูกดําเนินคดีอาญา 
   8. ผูติดตอผูลงทนุ (Investor Contact) ผูติดตอผูลงทุนคือผูที่ไดรับมอบหมายจาก
บริษัทจัดการใหทาํหนาที่เปนผูที่ติดตอลูกคา และแนะนาํลูกคาใหทราบถึงรายละเอียดการจดัการ
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กองทนุ กฎเกณฑที่เกี่ยวของ สิทธิและหนาที่ของลูกคาและของบริษทัจัดการ รวมถึงการเสนอโยบาย
การลงทุนที่เหมาะสมกับลูกคา 
  การกํากับดูแลการดําเนินงานของกองทุน 
   กองทุนสํารองเลี้ยงชีพที่จดทะเบียนแลวจะมีสถานะเปนนิติบุคคลแยกตางหากจาก
นายจาง โดยมีคณะกรรมการกองทุนเปนผูแทนกองทุนในกิจการที่เกี่ยวกับบุคคลภายนอก และมหีนาที่
ดูแลกิจการทั่วไปของกองทุน นอกจากนี้ กองทุนตองมีขอบังคับกองทุนซึ่งเปนกฎกติกาที่ใชบังคับกับ
สมาชิกกองทุน 
   1.คณะกรรมการกองทุนโดยที่กฎหมายกําหนดใหคณะกรรมการกองทุนมีหนาที่
ควบคุมดูแลกิจการทั่วไปของกองทุน แตไมไดระบุชัดลงไปวาคณะกรรมการกองทุนตองปฏิบัติหนาที่
อยางไรบาง สํานักงาน ก.ล.ต. จึงมีการออกแนวทางการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการภายใต
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (code of best practice) ซึ่งกําหนดใหกรรมการตองปฏิบัติหนาที่เยี่ยงผู
ที่ไดรับความไววางใจจากสมาชิก (fiduciary duty) นอกจากนี้ กรรมการยังตองหมั่นติดตามผลการ
จัดการกองทุนจากรายงานที่ไดรับจากบริษัทจัดการเปนระยะ ๆ ดวย 
   2.การจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนบริษัทจัดการ ซึ่งไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการ
กองทุนจะวื่นคําขอจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนตอสํานักงาน ก.ล.ต. โดยกองทุนที่จัดตั้งขึ้นเปนิติบุคคล 
ทําใหทรัพยสินของกองทุนแยกตางหากจากทรัพยสินของนายจาง และแยกจากทรัพยสินของบริษัท
จัดการ ทั้งนี้ นายจางอาจเลือกจดทะเบียนเปนกองทุนเดี่ยวที่มีนายจางรายเดียวหรือจัดตั้งจะ
ประกอบดวยคณะกรรมการหลักและขอบังคับกลางที่ใชรวมกันทุกรายนายจาง และมีคณะกรรมการ
เฉพาะรายนายจางกับขอบังคับเฉพาะสวนที่ใชบังคับกับเฉพาะรายนายจาง 
   3.การจดทะเบียนจัดตั้งกองทุน บริษัทจัดการซึ่งไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการ
กองทุนจะยื่นคําขอจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนตอสํานักงาน ก.ล.ต. โดยกองทุนที่จัดดั้งขึ้นเปนนิติบุคคล 
ทําใหทรัพยสินของกองทุนแยกตางหากจากทรัพยสินของนายจาง และแยกจากทรัพยสินของบริษัท
จัดการ ทั้งนี้ นายจางอาจเลือกจดทะเบียนเปนกองทุนเดี่ยวที่มีนายจางรายเดียว หรือจัดตั้งกองทุนโดย
การเขารวมในกองทุนรวม ซึ่งมีนายจางหลายรายรวมกันก็ได โดยกองทุนรวมจะประกอบดวย
คณะกรรมการหลักและขอบังคับกลางที่ใชรวมกันทุกรายนายจาง  และมีคณะกรรมการเฉพาะราย
นายจางกับขอบังคับเฉพาะสวนที่ใชบังคับกับเฉพาะรายนายจาง 
   4.ขอบังคับกองทุนเนื่องจากขอบังคับกองทุน คือ กติกาที่กําหนดขอบเขตและ
แนวทางในการบริหารจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพที่คณะกรรมการกองทุนและสมาชิกกองทุนตองถือ
ปฏิบัติ ดังนั้น ขอบังคับจึงตองมีรายการอยางนอยตามที่กฎหมายกําหนดไว 
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2.ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจเลือกลงทุนเขาเปนสมาชิกใน
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ   
 วิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทน  
  ในกรณีการคํานวณอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ของกองทนุฯนั้น จะใชวธิีการ
คํานวณ 2 วิธี คือ วิธีแรกจะคํานวณโดยใชราคาหนวยลงทนุ และวิธทีี่สองจะคํานวณโดยใชมูลคา
สินทรพัยของหนวยลงทนุ (Net Asset Value – NAV) 
  การคํานวณอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมโดยใชมลูคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยมี
สูตรในการคํานวณ ดังนี ้  
 

   =    ptR
( )

1

1 100

−

− ×−

pt

ptpt

P
PP  

       
  โดยที ่     = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนในงวด t ptR

         =  มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุนในงวด t tP

       = มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุนในงวด t-1 1−tP

 
 
 สวนอัตราผลตอบแทนเฉลีย่สามารถคํานวณได  ดังนี ้
 

                pR    =    
n

R
n

t
pt∑

=1     
 
   โดยที      pR     =    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 
             =    อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทนุในงวด t ptR

      n       =    งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา  
 
  ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย 
   ความเสี่ยง คือ ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่พึงจะไดรับจากการลงทุนนั้น ซึ่ง
เบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับ ดังนั้น ยิ่งระดับความไมแนนอนที่จะไดรับ
ผลตอบแทนจริงตามจํานวนที่คาดหวังไวนั้นมีมาก ความเสี่ยงก็จะยิ่งสูงขึ้น หรือความเสี่ยงก็คือภาวะ
ความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนในอนาคตของ Portfolio 
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  ประเภทของความเสี่ยง 
   จําแนกตามแนวคิดของ มาคโควิช (Markowitz 1964:152-156)  ซึ่งสรุปวา ความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง ๆ ประกอบดวย 2 ลักษณะ คือ 
    1.ความเสี่ยงที่มีระบบ (Systematic Risk) เปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไดรับจาก
ปจจัยตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพยโดยรวมพรอม ๆ กัน เชนการเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจ การเมือง นโยบายการเงินการคลังของประเทศ เปนตน ทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของกลุมหลักทรัพยในตลาดโดยรวมซึ่งความ
เสี่ยงที่มีระบบในแตละหลักทรัพยนี้มีขนาดและระดับไมเทากัน ซึ่งผูลงทุนไมสามารถขจัดความเสี่ยง
สวนนี้ใหหมดไปไดแมจะกระจายการลงทุนแลวก็ตาม ความเสี่ยงที่มีระบบ นี้เรียกวา Undiversifiable 
Risk “ความเสี่ยงที่ไมอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน” 
   2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของ
หลักทรัพย โดยไมเกี่ยวเนื่องสัมพันธกันกับธุรกิจอ่ืน ความเสี่ยงประเภทนี้สามารถหลีกเลี่ยงได 
เนื่องจากเปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงองบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้น ซึ่งอาจเกิดจากการ
บริหารงาน, การผลิต, การวางแผนของบริษัทนั้น ๆ ซึ่งจะสงผลตอกําไรขาดทุนของบริษัทนั้น ๆ โดยตรง 
ความเสี่ยงที่ไมมีระบบหรือเรียกวา diversifiable Risk “ความเสี่ยงที่สามารถขจัดไดดวยการกระจาย
การลงทุน”  
  การวัดคาความเสี่ยง 
   จากทฤษฎี Portfolio กลาวเอาไววา การกระจายการลงทุน (diversification) 
สามารถลดความเสี่ยงได แตทั้งนี้ เราจําเปนตองเขาใจถึงผลตอบแทนที่คาดหวังและ คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน กลาวคือ 
   กรณี 2 หลกัทรัพย 
    สมมติวาใน พอรตลงทนุของนักลงทุน ประกอบดวยหลัทรัพย 2 ชนิด คือ 
หลักทรัพย A และหลักทรพัย B  และ XA ,XB คือสัดสวนการลงทนุในหลักทรัพย A, B โดยกําหนดให  
XA +  XB =  1.0 
    
   Expected portfolio return : E(Rp)  =  XAE(RA)  +  XBE(RB)                            (1) 
 
    และสมมติวา   Standard deviation หาไดเชนเดียวกนั return ความเสี่ยงของ 
Portfolio จะถูกวัดโดยคาความแปรปรวน (Variance) หรือ จากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
deviation) ของอัตราผลตอบแทนไดดังนี ้
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   Variance ( 2

pσ )  =   E ( ppj RR − )  2

               =   E  [(( BBAA RXRX + ) – ( BBAA RXRX + )]  2

       2
pσ   =    2222 2 BBBAABBAAA XXXX σσσρσ ++

  Standard deviation =   ( ) 2/12
Pp σσ =  

  โดยให     =    คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของพอรตการลงทุน 2
pσ

      Pσ     =    คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนพอรตการลงทนุ 
      Aσ   =    คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย A 
      Bσ     =     คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย B 
      ABρ = คาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพย A,B (Correlation 
Coeficient) 
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  โดยที่          =   อัตราผลตอบแทนของพอรตการลงทนุ pR

            =   ผลตอบแทนของสดัสวนของเงินลงทนุในหลักทรัพย i iR

           =   คาความแปรปรวนของพอรตการลงทนุ 2
pσ

           =   Variance ของหลักทรัพย i 2
iσ

        =   สัดสวนเงินลงทนุในหลักทรัพย i iX

          =   สัดสวนเงนิลงทนุในหลักทรัพย j jX

    ijρ        =   คาสัมประสิทธิสหสัมพันธ 
    iσ         =   คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i 
    jσ        =    คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย j 
  ในงานวิจัยฉบับนี้ ความเสี่ยงของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ วัดคาไดโดยคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ของอัตราผลตอบแทนกองทุนฯ ดังสมการตอไปนี้  
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      pσ   =                                                             (3) ( )
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  โดยที ่    pσ         =      อัตราความเสีย่งของกองทุนสํารองเลี้ยงชพี 
        =      อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหนวยลงทุน pR

       =      อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทนุในงวด t ptR

      n            =     งวดเวลาทัง้หมดทําการศกึษา 
    
  อัตราผลตอบแทนที่ปรับตัวดวยความเสี่ยง (Risk-adjusted return) 
  จากการตัดสินใจลงทุนอยูภายใตปจจัย 2 ตัว คืออัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง การ
วัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนจึงควรใชอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยง (Risk-
adjusted return) เปนตัวบงชี้ผลการดําเนินงาน แนวทางการวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุน 
โดยคํานึงถึงปจจัยทางดานอัตราผลตแทนและความเสี่ยงเปนมาตร นี้มีอยู 4 แนวคิด คือ มาตรวัดตาม
ตัวแบบของเทรเนอร (Treynor) มาตรวัดตามตัวแบบของเจนเสน (Jensen) มาตรวัดตามตัวแบบของ
เทรเนอรกับแบล็ค (Treynor-Black) และมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
   มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
   มาตราวัดของวิลเลี่ยม ชารป (William Sharpe.1966:134) เปนมาตรวัดที่พิจารณา
อัตราผลตอบแทนสวนชดเชยความเสี่ยงตอหนึง่หนวยของความเสี่ยงโดยรวม ดังนี ้
  

       Sp  =  
p

fp RR
σ

)( −  

  
  โดยที ่    =   มาตรวัดของ วิลเลีย่ม ชารป pS

    pR    =  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทนุในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
    fR   =  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของการลงทนุในหลักทรัพยที่ ปราศจาก 
        ความเสี่ยง 
    pσ   = สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทนุ ในชวง 
      ระยะเวลาหนึง่ 
  มาตรวัดของ Sharpe เปนการวัดผลการดําเนินงานของกองทนุโดยเปรียบเทยีบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทนุที่ปรับดวยคาความเสี่ยง กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความ
เสี่ยงแลว โดยความเสี่ยงทีใ่ชตามแนวความคิดนี้ไดแก สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
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ซึ่งมาตรวัด Sharpe จะมีความเหมาะสมในสถานการณซึ่งกลุมหลักทรัพยหรือกองทุนใดๆ เปนเพียง
กลุมหลกัทรัพยเดียวของผูลงทนุซึ่งเปรียบไดกับการที่สมาชิกกองทุนสํารองเลี้ยงชพีนัน้ สามารถเลือก
ลงทนุไดเพียงกองทนุเดียว ซึ่งความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะตองไดรับมาก็คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน
ของกองทุนฯ ทั้งหมด ในกรณีนี้ ควรใชมาตรวัดของ Sharpe วัดผลการดําเนินงานของกองทนุ นั้น ๆ 
เนื่องจากมาตรวดันี้ ใชคาความเสีย่งรวมของกองทุนเปนตัวปรับคาอตัราผลตอบแทน 
  กลาวโดยสรุป เนื่องจาก Sharpe Index เปนมาตรวัดที่คํานวณโดยใชหลักการปรับฐาน
ของอัตราผลตอบแทนตอความเสี่ยงที่เกิดขึ้นทั้งหมดใหอยูบนฐานเดียวกัน (Risk Adjusted Basis) จึง
สามารถนําไปใชวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนได ซึ่งถากลุมการลงทุนที่มี คา Sharpe Index 
สูง จะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวา กลุมการลงทุนที่มี คา Sharpe Index ที่มีคาต่ํากวา  
   
3. บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 บทความทีเ่กีย่วของกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  Colin Gillion (2007) หลักประกันทางสังคม ของภาคพื้นเอเชียและคาบสมุทรแปซิฟก 
ในจํานวนประเทศหลายๆ ประเทศ ที่ไมมีโครงการจายเบี้ยบํานาญนั้น สวนใหญในประเทศเหลานี้
มักจะเปนประเทศที่เคยตกเปนอาณานิคมของประเทศอังกฤษ แตส่ิงหนึ่งที่เปนสิ่งที่ดีและยอดเยี่ยม
ของประเทศเหลานี้ คือ พวกเขามีกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพนั้นไมไดมีเปาหมาย
ในลักษณะเดียวกับ โครงการจายเบี้ยบํานาญโดยทั่วไป นั้นคือกองทุนสํารองเลี้ยงชีพไมไดให
คาตอบแทนในลักษณะที่มีการเกษียณอายุ แตเพียงอยางเดียว  
  มีบางประเทศที่จะกลาวถึง อาทิเชน ประเทศไทยจนกระทั่งป 1998 ยังไมเคยมีกฎหมาย 
ที่วาดวยการใหความชอบธรรมเกี่ยวกับผลตอบแทนในการเกีษยณอายุเทาใดนัก ซึ่งประเทศตาง ๆ 
โดยสวนมากจะมีการจัดตั้งระบบการประกันสังคมเกี่ยวกับเบี้ยบํานาญในการใหความคุมครองตอ
ลูกจาง ดวยเหตุนี้ ในหลาย ๆประเทศ เชน สาธารณรัฐเกาหลี ประเทศฟลิปนส และประเทศเวียดนาม 
อีกทั้งประเทศปากีสถานซึ่งเปนประเทศที่ไมนิยมในการติดตอกับประเทศอังกฤษ จึงไดจัดใหมีการ
ประกันสังคมในเรี่องของการจายเบี้ยบํานาญ ในป 1970 และสิ่งเหลานี้ไดมีผลกระทบไปถึงประเทศ
อาหรับดวยเชนกัน ซึ่งเมื่อเร็ว ๆ นี้ที่ประเทศอินเดีย ไดใหความสําคัญใหมีการจัดตั้งการประกันสังคม 
ถึงแมมันจะไมเคยเกิดขึ้นเลยกวาครึ่งศตวรรษ หลังจากการปลดปลอยจากการตกเปนอาณานิคมของ
ประเทศอังกฤษแลวก็ตาม 
 
  Sunil Nayanar (2003) 
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  สําหรับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้นั้น เปนสิ่งหนึ่งที่ยังไมสามารถทําใหนักลงทุนราย
ยอยใหความสนใจมากนัก ถึงอยางไรก็ตาม ในตลาดตราสารหนี้จะเปนที่รูจักมากกวา หุน ถาพิจารณา
รวมกับการบริหารความเสี่ยงและผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยที่ไมแนนอน 
  นักการเงินสวนใหญ จะแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้  ถาคุณเปนนักลงทุนที่ไมชอบ
ความเสี่ยง คุณตองเลือกลงทุนในตราสารหนี้ ซึ่งจะใหผลตอบแทนไดถึง 7.5 % – 8.5 %  
  แตอยางไรก็ตาม การลงทุนในตราสารหนี้ก็ยังเปนสิ่งที่ไมสามารถคาดหวังในผลตอบแทน 
ถึง 12 % - 16 % ได ซึ่งเมื่อเร็ว ๆ นี้ตราสารหนี้ไดรับผลกระทบจากการลดลงของดอกเบี้ย และความ
ออนดอยในการจัดการการลงทุนในหุน ทําใหนักลงทุนมองหาการลงทุนในรูปแบบอื่น  
  โดยที่ประชาชนโดยสวนใหญ ตองการการลงทุนที่ใหความมั่นใจไดเหมือนกับการฝากเงิน
ในธนาคาร แตในกรณีนี้ก็ไมสามารถคาดหวังถึงผลตอบแทนที่สูงได  ซึ่งใน ขณะที่ผูที่ไมตองเสียภาษี
เงินไดแตในการฝากเงินในธนาคารสามารถทําใหคุณตองจายภาษีได ดังนั้น จึงมีส่ิงหนึ่งที่สนใจ
นําเสนอ ในขณะนี้ สามารถชวยเหลือผูลงทุนที่ตองเสียภาษีในอัตราที่สูงได นั่นคือ การลงทุนในกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ 
 งานวจิัยที่เกีย่วของกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
  ศิริลักษณ  พงศสันติสุข (2538) ไดศึกษาถึงปจจัยกําหนดการออมของครัวเรือนใน
ประเทศไทย โดยทดสอบความสัมพันธของการออมภาคครัวเรือนกับตัวแปรอิสระตาง ๆ โดยใชวิธีการ
ทางเศรษฐมิติสรางสมการถดถอยเชิงเสน เพื่อหาปจจัยที่มีผลตอการออมของภาคครัวเรือน ขอมูลราย
ป ต้ังแตป 2515 – 2534 และศึกษาวากองทุนสํารองเลี้ยงชีพ มีบทบาทในการระดมเงินออมของภาค
ครัวเรือนหรือไม โดยกําหนดใหเปนตัวแปรอิสระอีกตัวหนึ่งในสมการการออม   
  ซึ่งพบวาปจจัยที่มีผลตอการออมของครัวเรือนเปนอยางมากไดแก ปจจัยดานรายได
ประชาชาติ  อัตราเงินเฟอที่คาดคะเน และอัตราดอกเบี้ย สวนปจจัยดานจํานวนเงินกองทุนสํารองเลี้ยง
ชีพ ไมมีผลตอการออมภาคครัวเรือน  ซึ่งอาจเนื่องมาจากเรื่อง กองทุนสํารองเลี้ยงชีพเพิ่งเริ่มจัดตั้งแตป 
2527 เปนตนมา ทําใหมีขอมูลในการใชขอทดสอบนอยเกินไป จึงอธิบายผลไดไมชัดเจนเทาที่ควร 
  ธนภรณ   อุทยานิก (2540) มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาประวัติความเปนมา และการ
ดําเนินงานของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในประเทศไทย และบทบาทของการจัดตั้งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
ที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในแงของการเปนเครื่องมือในการระดมเงินออมระยะยาวของ
ประเทศ โดยนําทฤษฎีที่เกี่ยวของ เชน ทฤษฎีการบริโภค การลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
มาอธิบายนอกจากนี้ยังรวบรวมขอมูลขอเท็จจริงตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพมา
นําเสนอในรูปของ ตาราง และกราฟ เพื่ออธิบายถึงบทบาทที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใช
ขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2527 – 2539  
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  ผลการศึกษา พบวาเงนิกองทนุสํารองเลี้ยงชพีมีสวนชวยในการระดมเงินออมในประเทศ
ไดเมื่อพิจารณาการเติบโตของเงนิกองทนุชวง 10 ป ที่ผานมา พบวามีสัดสวนทีสู่งขึ้นในตลาดทั้งนี้ 
เพราะรัฐบาลไดมีการสงเสรมิมาตรการตาง ๆ และเงนิกองทนุสํารองเลี้ยงชีพก็มสีวนชวยการพฒันา
เศรษฐกิจ เชน การลงทุนในเงินฝากธนาคาร ซึ่งจะเขาไปสรางเงนิฝากโดยผานกระบวนการสรางเงนิใน
ระบบเงินฝากของธนาคาร นอกจากนี ้  กองทนุสาํรองเลี้ยงชพียงัถูกนําไปลงทนุในตราสารทางการเงนิ
และหุน ทาํใหมีสวนในการพฒันาตลาดในการเงนิในประเทศเพิม่ข้ึนดวย 
  วิระวรรณ  ฉันทะกุล (2539)  การศึกษานี้ศึกษาถึงปจจัยทีม่ีผลตอการออมในกองทนุ
สํารองเลี้ยงชพี เพื่อเปนแนวทางในการสงเสิรมการออม ในกองทนุสํารองเลีย้งชีพใหแพรหลายยิง่ขึ้น 
โดยการศึกษาวิเคาระหจากขอมูลทุติยภูมจิากการสัมภาษณลูกจาง และนายจางดวยแบบสอบถาม  
  ผลการศึกษา พบวาปจจัยสําคัญที่มีผลตอการออมในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ คืออัตราเงิน
สมทบจากบริษัทและอัตราเงินสะสม อัตราเงินเดือนของลูกจาง และสิทธิประโยชนทางภาษี สวนปจจัย
ที่มีความสําคัญนอยคือ การไดรับผลตอบแทนสูงจากกองทุนเงื่อนไขที่จะไดรับเงินสมทบจากบริษัท
และจากการไดสิทธิจากการกูเงินกองทุนฯ 
 

 งานวจิยัที่เกีย่วของการลงทุนในรูปแบบของกองทุน 
   ชวลิต ทองสจุริตกุล (2543)   ศึกษาเปรยีบเทยีบถงึอัตราผลตอบแทน   และความ 

เสี่ยงของกองทุนรวมที่ลงทนุในตราสารทนุจํานวน 10 กองทนุ และกองทุนรวมทีล่งทนุในตราสารหนี ้
จํานวน 5 กองทนุ นาํมาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์การ
แปรผัน โดยศึกษาเปนรายกองทนุ จากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมมีแนวโนม
ลดลงแลมีผลการดาํเนินงานขาดทนุทุกกองทนุ โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยก็มีแนวโนม
ลดลงตลอดเชนกนั กองทนุรวมที่ลงทุนในตราสารทนุจะใหผลตอบแทนสงูกวากองทุนรวมที่ลงทนุใน
ตราสารหนี ้แตกองทนุรวมตราสารทุนก็มคีวามเสีย่งสงูกวากองทุนรวมตราสารหนี้  
   Supachai  Srisuchart  (2544)  ประเมนิและวัดความสามารถของผูจัดการกองทนุ
รวมทัง้ในดานการเลือกหลักทรัพยที่ลงทนุและเวลาของการลงทุน และมีการประยุกตเทคนิคเพือ่ที่จะ
ลดความ bias ของ parameter ที่ปรากฏอยูในแบบจําลองกอน เทคนิคตาง ๆ ที่ประยกุตใชไดแก 
Jensen model, Treynor and Mazuy Model, Henrikson and Kon and Jensen and Kon model 
ซึ่งการวิจัยครัง้นี้ เนนประเมินความสามารถของผูจัดการกองทุนรวม และความสมัพันธของการใชกล
ยุทธการลงทนุกับผลตอบแทน ผลจากการวิจัยพบวา มทีั้งขอดีและขอดอยในการวดัความสามารถของ
ผูจัดการกองทนุรวมทั้งกองทนุตราสารหนี้และตราสารทนุ คือกองทนุตราสารทนุจะมีผลการดําเนิน
กงานดีกวากองทนุตราสารหนี้ สําหรับความสามารถในการาเขาตลาดและในอีกดานหนี้ กองทุนตรา
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สารหนีจ้ะมีผลการดําเนินงานดีกวากองทนุตราสารทนุ สําหรับความสามารถในการเลือกหลักทรัพย
ลงทนุ ซึง่โดยรวมแลว กองทนุตราสารหนีย้ังคงใหผลตอบแทนที่ดีกวา จากรายไดที่มั่นคงในขณะที่
ตลาดมีความผันผวนสูง 
  พัชราภรณ  คงเจริญ  (2535) ประเมินผลการดําเนินงานของกองทนุรวม ในชวง เดือน
สิงหาคม พ.ศ. 2531 ถึงเดอืน ธนัวาคม 2533 (เปนชวงหลังเกิดเหตุการณวกิฤตการณอาวเปอรเซีย
ประมาณ 1 สัปดาห) โดยใชขอมูลรายสัปดาหของกองทุนปด จาํนวน 5 กองทนุ ไดแก กองทนุสิน
ภิญโญหา กองทนุรวมพัฒนา กองทนุทรัพยทวีสอง และกองทนุธนภูม ิ
  ในการวิจัยไดเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ยกเวนกองทนุธนภูมิ การ
วัดประสิทธิภาพของกองทนุโดยใชตัวชีว้ดัของชารป และ มาตรวัดของเทรเนอร  ใหผลสรุปเหมอืนกนั
มูลคาทรัพยสินสุทธิและราคาหนวยลงทุนจะมีความแตกตางกัน แตทัง้ 2 วิธีใชผลการศึกษาเหมือนกนั 
และเมื่อพิจารณาคา 2R  พบวา 2R  กรณีใชคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสทุธมิีความสมัพนัธกับตลาด
มากวา (มีคารอยละ 89-96) ขณะที่คา 2R  กรณีคํานวณจากราคามีความสัมพันธกับตลาดคอนขางต่าํ 
(มีคารอยละ 50-75)  
  ชื่นสุมน ปญญาวรญาณ (2542) อัตราผลตอบแทนที่คํานวณมาจากราคาและมูลคา
ทรัพยสินสุทธิและความเสี่ยงของกองทุน เปรียบเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set 
index) โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําสุทธิระยะเวลา 1 ป ของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง ( ) fr

  การประเมินความเสี่ยงใชอยางงาย (simple portfolio performance measure) ซึ่ง
คํานวณความเสี่ยงจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ หามาตรวัดตามแบบของเทรเนอรซึ่งคํานวณความ
เสี่ยงจาก β  ของกองทุน β  พิจารณามาจากการ run regression ระหวางผลตอบแทนของกองทุน
และผลตอบแทนรวมของตลาด ผลการวิจัยสรุปวา การลงทุนในหนวยของกองทุนปด 5 กองทุน
ดังกลาว ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย 
ระยะเวลา 1 ป และสูงกวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศ ทําการศึกษาเฉพาะกองทุนปด
ประเภทตราสารทุน จํานวน 5 กองทุน ต้ังแต ป พ.ศ. 2539 -2541 โดยใช แบบจําลอง (Capital Asset 
Pricing Model –CAPM และวัดประสิทธิภาพกองทุนโดยใชวิธีตัวชี้วัดของชารป และ มาตรวัดตาม
แบบของเทรเนอรโดยศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่คํานวณจากราคาปดของ
หนวยลงทุน กับมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
  ผลการศึกษาพบวา แนวโนมการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนที่คํานวณจากราคาปดของ
หนวยลงทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมากวาผลตอบแทนทที่คํานวณจากมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ 
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  ดานความเสี่ยงจากการลงทุนปรากฏวา ความเสี่ยงที่คํานวณไดจากการใชราคาปดของ
หนวยลงทุนมีคาความเสี่ยงสูงกวาความเสี่ยงที่คํานวณจากการใชมูลคาทรัพยสินสุทธิ การวัด
ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน ปรากฏวา กองทุนปดที่ใชราคาปดของหนวยลงทุนเปนตัววัด
ประสิทธิภาพการดําเนินงานจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวากองทุนปดที่ใชมูลคาทรัพยสินสุทธิ เปนตัว
วัดประสิทธิภาพการดําเนินงาน 
  
 สรุปผลจากการสํารวจงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  จากการสํารวจงานวิจัยที่เกี่ยวกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พบวาสวนใหญเปนการศึกษาที่
มีผลตอการออมและศึกษาดานกฎหมาย ดังนั้น ผูวิจัยจึงไดเห็นวานาจะศึกษาการประสิทธิภาพของ
ผลตอบแทนในการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพเปนสําคัญ เพื่อจะเปนประโยชนในการพัฒนา
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินกองทุน ฯ ใหไดรับประโยชนแกทุกฝายที่เกี่ยวของ  ทั้งนี้การศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในพอรตกองทุนสํารองเลี้ยงชีพนั้น เพื่อใหสมาชิกทราบวา  
สมาชิกกองทุนฯ จะไดรับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนของผูจัดการกองทุนเปน
อยางไร ซึ่งกองทุนสํารองเล้ียงชีพมีรายไดจากการลงทุนในรูปของ เชน การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล, 
หุน หุนกู ต๋ัวสัญญาใชเงิน เงินฝาก เปนตน ซึ่งรายไดที่ไดรับจากการลงทุนจะตองนํามาจายคืนใหแก
ลูกหนี้ซึ่งเปนสมาชิกกองทุนฯ นั้น ๆ เมื่อออกจากงาน ลาออก หรือเกษียณอายุ เปนตน ดังนั้น การ
บริหารการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพจึงเปนเรื่องสําคัญ ถาหากวากองทุนฯ มีการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงมากเกินไปจะมีผลกระทบตอการระดมเงินทุน และการจัดสรรเงินทุนของลูกจาง และนายจาง
จํานวนมาก รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจึงตองทําหนาที่ควบคุมดูแล การใชจายเงินของบริษัท
ผูจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยการลงทุนจะตองตั้งอยูบนฐานของความปลอดภัยและใหมีความ
เสี่ยงนอยที่สุด โดยมีกําหนดในกฎกระทรวงฉบับที่ 2 (พ.ศ.2532) ฉบับที่ 4 (พ.ศ.2534) และฉบับที่ 5 
(พ.ศ.2535) ออกตามความในพระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ พ.ศ.2530 โดยกําหนดวาให
ลงทุนในหลักทรัพยใดบางและไมนอยกวาหรือมากกวากี่เปอรเซ็นตของเงินของกองทุนทั้งหมด จึงเปน
ที่นาสนใจที่จะศึกษา หากในอนาคตมีขอมูลกองทุนฯรายยอย ที่จะนํามาศึกษาเพิ่มเติมไดตอไป 
 

 



บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
ในการวิจัยครัง้นี ้ผูวิจยัไดดําเนนิการตามขั้นตอนดังนี ้

1. การกําหนดขอมูลและการสรางเครื่องมือที่ใชในการวิจยั 
2. การสรางเครืองมือที่ใชในการวิจัย 
3. การวิเคราะหขอมูล 
 

1.การกําหนดขอมูลและการสรางเครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 ในการศึกษาอาศัยแนวคิดทฤษฎี Portfolio เพื่อศึกษาถงึอัตราผลตอบแทน    และความเสีย่ง 
โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือน มิถนุายน 2543 ถึง ธันวาคม 2549 รวม 79 เดือน    เปนตัวแทนใน 
การศึกษา 
 
 การสรางเครือ่งมือที่ใชในการวิจัย 
  ในการศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพื่อวิเคราะห
คาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหนวยการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ เพื่อศึกษาภาพรวมเกี่ยว 
กับประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพศึกษาโดยอาศัยพื้นฐานแนวความคิด
จากทฤษฎี Portfolio เพื่อศึกษาถึง อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต 
มิถุนายน 2543  ถึง ธันวาคม 2549  รวม 79 เดือน เปนตัวแทนในการศึกษา ในการศึกษาใชขอมูล
มูลคาทรัพยสินสุทธิรายเดือนในการหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ เปน
ตัวแทนในการศึกษา และวัดประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนฯ ดวยวิธีตัวชี้วัด 
(Sharpe Index) ทั้งนี้จะดําเนินการเปนสองขั้นตอน โดยขั้นตอนแรกเปนการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทน ข้ันตอนที่สองการเปนการวัดคาความเสี่ยงโดยใชตัวชี้วัดของชารป 
 ขั้นตอนที่ 1 วิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน 
 การคํานวณอตัราผลตอบแทน (Rate of Return) ของกองทนุฯนั้น จะใชวิธีการคํานวณสองวธิี 
คือ วิธีแรกจะคํานวณโดยใชราคาหนวยลงทนุ และวิธทีีส่องจะคํานวณโดยใชมูลคาสินทรัพยของหนวย
ลงทนุ (Net Asset Value – NAV) 
 การคํานวณอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมโดยใชมลูคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยโดยมีสูตร
ในการคํานวณ ดังนี ้  
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  โดยที ่     = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุนในงวด t ptR

         =  มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุนในงวด t tP

       = มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุนในงวด t-1 1−tP

 
 
 สวนอัตราผลตอบแทนเฉลีย่สามารถคํานวณได  ดังนี ้
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   โดยที      pR     =    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 
             =    อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทนุในงวด t ptR

      n       =    งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา ในทีน่ี้ n = 79 เดือน 
 
 ขั้นตอนที่ 2 การวัดคาความเสีย่งที่ใชตัวชี้วัดของชารป 
 ตัวชี้วัดของชารปหรือที่เรียกในตําราบางเลมวามาตรวัดของ วิลเลี่ยม ชารป (Sharpe, 
William. 1966:145) นั้น เปนมาตรวัดที่พิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนชดเชยความเสี่ยงตอหนึ่งหนวย
ของความเสี่ยงโดยรวม ดังนี้ 
  

       Sp  =  
p

fp RR
σ

)( −  

  
  โดยที ่ pR    =  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทนุในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
    fR   =  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของการลงทนุในหลักทรัพยที่ ปราศจาก 
        ความเสี่ยง 
    pσ   = สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทนุ ในชวง 
      ระยะเวลาหนึง่ 
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  จากการที่ Sharpe Index เปนมาตรวัดที่คํานวณโดยใชหลักการปรับฐานของอัตรา
ผลตอบแทนตอความเสี่ยงที่เกิดขึ้นทั้งหมดใหอยูบนฐานเดียวกัน (Risk Adjusted Basis) จึงสามารถ
นําไปใชวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนได ซึ่งถากลุมการลงทุนที่มี คา Sharpe Index สูง จะมี
ผลการดําเนินงานที่ดีกวา กลุมการลงทุนที่มี คา Sharpe Index ที่มีคาต่ํากวา 
 
 
 
 



บทที่ 4 
การวิเคราะหขอมูล 

 
 การศึกษานี้เปนการวิเคราะหผลการดําเนินงานของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในแตละป ทั้งใน
ดาน อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และวัดผลการดําเนินงานของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพดวยมาตรวัด
ตามตัวแบบของ Sharpe โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือน มิถุนายน 2543 ถึง เดือน ธันวาคม 2549 
เปนตัวแทนในการศึกษา ซึ่งศึกษาโดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย ในการคํานวนหาอัตราผลตอบ 
แทนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพรายเดือน สวนในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
ดวยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe นั้น การคํานวณคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนใน
หลักทรัพยที่ ปราศจากความเสี่ยง  ( fR ) คํานวณไดคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรที่ปลอดความ
เสี่ยง ทั้งนี้ในการศึกษาครั้งนี้ ไดวิเคราะหแนวโนมการขยายตัวของกองทุนสํารองเล้ียงชีพ ซึ่งได
รายละเอียดดังนี้ 
 
แนวโนมการขยายตัวของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพไทย 
 นับต้ังแตกองทุนสํารองเลี้ยงชีพไดเร่ิมดําเนินการอยางเปนทางการในป พ.ศ. 2527  โดยการ
ออกกฎกระทรวงฉบับที่ 162 (พ.ศ.2526) รองรับ ไดสงผลแนวโนมการขยายตัวของกองทุนสํารองเลี้ยง
ชีพขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนลําดับ โดยเปรียบเทียบไดจากจํานวนกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในตั้งแตเร่ิมดําเนิน 
การป พ.ศ. 2527 มีจํานวน 159 กองทุน  มีมูลคา 592 ลานบาท แต ปจจุบัน ป พ.ศ. 2550  มีจํานวน
กองทุน 514  กองทุน  มีมูลคากวา 436,000 ลานบาท หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งวา ในระยะเริ่มแรก
ขนาดของกองทุนสวนมากมีขนาดเล็กไมถึง 10 ลานบาท (คิดเฉล่ียจากมูลคาเงินกองทุนตอจํานวน
กองทุน) แตในปจจุบันขนาดกองทุนมีขนาดใหญข้ึนมากคิดเฉลี่ยตอกองทุนกวา 800 ลานบาท  หรือถา
เปรียบเทียบจากจํานวนนายจาง เร่ิมจากที่มี 154 รายในป พ.ศ. 2527  เพิ่มข้ึนเปน 514  ราย คิดเปน
อัตรารอยละที่เพิ่มข้ึน คือ 234 %  แตถาศึกษาการเติบโตของกองทุนจากจํานวนสมาชิก เร่ิมจาก 
จํานวนสมากชิกในป พ.ศ. 2537  มีทั้งสิ้น  526,817  คน แตถึงในป พ.ศ. 2550  มีจํานวนสมาชิกสูง
กวา 1.9 ลานคน  ซึ่งถือวายังนอยเมื่อเทียบกับการประมาณการของกระทรวงแรงงาน และสวัสดิการ
สังคมนั้นปรากฏวาใน ป พ.ศ. 2550  ประเทศไทยมีกําลังแรงงานนอกภาคเกษตรทั้งสิ้น กวา 35.7 ลาน
คน  โดยในจํานวนนี้ เปนผูมีอาชีพในฐานะลูกจางเอกชนในป พ.ศ. 2537 จํานวน 6.769 ลานคน ในป 
พ.ศ. 2550  จํานวน 13.20 ลานคน ดังตาราง 4 
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ตาราง 4   กําลังแรงงานนอกภาคเกษตรกรรมป 2550 (หนวย : ลานคน)  
 

ประเภทกาํลงัแรงงาน จํานวน 

นายจาง 1.12 
ลูกจางรัฐบาล 3.15 
ลูกจางเอกชน 13.2 
ทํางานสวนตัว 11.39 
ผูชวยธุรกิจในครัวเรือน 6.82 
การรวมกลุม 0.07 
รวม 35.75 

       ที่มา: กระทรวงแรงงานและสัวสดิการสังคม. (2550). สถิติแรงงาน : ออนไลน.  
 
 แตในขณะที่   จํานวนสมาชิกกองทนุเพยีงแค 1.9 ลานคน ในป พ.ศ. 2550 เมื่อเทียบกับ
ปริมาณกําลงัแรงงานนอกภาคเกษตร ทั้งสิ้นกวา 35.7 ลานคน นัน้เมื่อเทียบรอยละ การเปนสมาชิก
กองทนุยงัถือวานอย แตปริมาณเงนิที่สงเขากองทนุ เก็บขอมูล ณ เดอืน กันยายน 2550 นั้นมปีริมาณ
เงินนําสงเขากองทนุถงึ กวา 50,000 ลานบาท  ซึง่ถาหากวาเงินกองทนุมีมากขึน้ก็จะทาํใหกองทนุ
สํารองเลี้ยงชพีมีบทบาทมากขึ้นในการการระดมเงินออมระยาว ใหกบัสมาชิกของกองทนุ ฯ 
 
 อัตราผลตอบแทนของกองทุน 
  อัตราผลตอบแทนของกองทุนคาํนวณโดยใชมูลคาสินทรัพยของหนวยลงทนุ (Net Asset 
Value – NAV) ซึ่งการคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมโดยใชมูลคาทรพัยสินสุทธิตอหนวย 
ของกองทุนสาํรองเลี้ยงชพีรายเดือน ดังนี ้
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ตาราง 5 ผลของการคํานวณอัตราผลตอบแทน ของกองทนุสํารองเลีย้งชพีรายป ต้ังแต ป พ.ศ. 2543 - 
2549   

ลําดับ จํานวนป มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
ของกองทุนสาํรองเลี้ยง

ชีพ /เดือน 

อัตราผลตอบแทนของ
กองทนุ /เดือน  

ptR  

1 2543/6 190,760.2 - 
2 2543/7 191,759.40 0.5238 
3 2543/8 194,115.40 1.2286 
4 2543/9 195,378.40 0.6506 
5 2543/10 195,287.90 -0.0463 
6 2543/11 198,283.10 1.5337 
7 2543/12 201,303.20 1.5231 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนฯ ป 2543 0.7733 

8 2544/1 205,055.40 1.8640 
9 2544/2 207,017.30 0.9568 

10 2544/3 206,677.90 -0.1639 
11 2544/4 208,335.20 0.8019 
12 2544/5 208,264.49 -0.0339 
13 2544/6 209,417.09 0.5534 
14 2544/7 209,959.40 0.2590 
15 2544/8 211,330.95 0.6532 
16 2544/9 214,121.52 1.3205 
17 2544/10 214,661.80 0.2523 
18 2544/11 218,053.75 1.5801 
19 2544/12 222,916.58 2.2301 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนฯ ป 2544 0.8561 

20 2545/1 222,301.99 -0.2757 
21 2545/2 223,807.10 0.6771 
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ตาราง 5 (ตอ) 
 

ลําดับ จํานวนป มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
ของกองทุนสาํรองเลี้ยง

ชีพ /เดือน 

อัตราผลตอบแทนของ
กองทนุ /เดือน 

ptR  
22 2545/3 225,845.68 0.9109 
23 2545/4 226,602.67 0.3352 
24 2545/5 229,287.46 1.1848 
25 2545/6 232,287.54 1.3084 
26 2545/7 232,817.78 0.2283 
27 2545/8 236,913.49 1.7592 
28 2545/9 238,270.56 0.5728 
29 2545/10 237,415.53 -0.3588 
30 2545/11 241,999.12 1.9306 
31 2545/12 244,822.56 1.1667 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนฯ ป 2545 0.7866 

32 2546/1 246,326.21 0.6142 
33 2546/2 247,865.71 0.6250 
34 2546/3 250,695.78 1.1418 
35 2546/4 253,284.02 1.0324 
36 2546/5 258,169.60 1.9289 
37 2546/6 262,947.37 1.8506 
38 2546/7 231,803.01 -11.8443 
39 2546/8 268,794.66 15.9582 
40 2546/9 271,397.67 0.9684 
41 2546/10 271,032.49 -0.1346 
42 2546/11 273,512.02 0.9148 
43 2546/12 287,329.31 5.0518 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนฯ ป 2546 1.5089 
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ตาราง 5 (ตอ) 
 

ลําดับ จํานวนป มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
ของกองทุนสาํรองเลี้ยง

ชีพ /เดือน 

อัตราผลตอบแทนของ
กองทนุ /เดือน 

ptR  
44 2547/1 284,343.46 -1.0392 
45 2547/2 287,123.07 0.9776 
46 2547/3 285,710.70 -0.4919 
47 2547/4 287,716.78 0.7021 
48 2547/5 288,842.67 0.3913 
49 2547/6 292,524.18 1.2746 
50 2547/7 292,463.76 -0.0207 
51 2547/8 293,502.36 0.3551 
52 2547/9 297,418.06 1.3341 
53 2547/10 281,894.31 -5.2195 
54 2547/11 299,650.81 6.2990 
55 2547/12 305,462.27 1.9394 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนฯ ป 2547 0.5418 

56 2548/1 307,175.04 0.5607 
57 2548/2 312,192.58 1.6334 
58 2548/3 311,947.42 -0.0785 
59 2548/4 314,055.27 0.6757 
60 2548/5 315,541.02 0.4731 
61 2548/6 319,296.31 1.1901 
62 2548/7 323,834.35 1.4213 
63 2548/8 325,736.42 0.5874 
64 2548/9 330,289.71 1.3978 
65 2548/10 325,976.07 -1.3060 
66 2548/11 329,206.46 0.9910 
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ตาราง 5 (ตอ) 
 

ลําดับ จํานวนป มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
ของกองทุนสาํรองเลี้ยง

ชีพ /เดือน 

อัตราผลตอบแทนของ
กองทนุ /เดือน 

ptR  
67 2548/12 345,895.94 5.0696 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนฯ ป 2548 1.0513 

68 2549/1 348,241.47 0.6781 
69 2549/2 350,985.05 0.7878 
70 2549/3 355,984.92 1.4245 
71 2549/4 362,826.21 1.9218 
72 2549/5 362,947.01 0.0333 
73 2549/6 366,407.93 0.9536 
74 2549/7 364,739.06 -0.4555 
75 2549/8 374,766.23 2.7491 
76 2549/9 381,827.70 1.8842 
77 2549/10 380,479.97 -0.3530 
78 2549/11 386,251.14 1.5168 
79 2549/12 390,927.60 1.2107 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนฯ ป 2549 1.0293 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
  จากตาราง 5 สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของการลงทนุของกองทุนฯ ตามสัดสวน
การลงทุนรายป ดังนี ้คือ 
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รายงานแสดงการลงทนุของกองทนุสํารองเล้ียงชพี  ณ วนัที ่ 30 มิถุนายน  2543  ถึง  31  ธันวาคม  2543

2. ตัว๋เงินทีธ่นาคารรับรอง
  ตราสารแสดงสิทธิ

19%

3. พันธบตัรและตัว๋เงินคลัง
16%

4. หุนและใบสําคญั
แสดงสิทธิทีจ่ะซ้ือหุน

13%

5. ตราสารแสดงสิทธิ
ในหนี้ของรัฐวสิาหกจิ 

10%

6. ตราสารแสดงสิทธิ
ในหนี้อ่ืน

5%

7. ตราสารแสดง
สิทธิในหนวยลงทนุ

5%

8. สินทรัพย อ่ืน
0%

1  เงินสดและ
เงินฝากธนาคาร

32%

1  เงินสดและเงินฝากธนาคาร
2. ตัว๋เงินทีธ่นาคารรับรอง  ตราสารแสดงสิทธิ
3. พันธบตัรและตัว๋เงินคลัง
4. หุนและใบสําคญัแสดงสิทธิทีจ่ะซ้ือหุน
5. ตราสารแสดงสิทธิในหนี้ของรัฐวสิาหกจิ 
6. ตราสารแสดงสิทธิในหนี้อ่ืน
7. ตราสารแสดงสิทธิในหนวยลงทนุและ
8. สินทรัพย อ่ืน

 
ภาพประกอบ 2 สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เดือน มิถนุายน – ธนัวาคม 2543 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
 ในป พ.ศ. 2543 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.77   สามารถวิเคราะหได
จากอัตราสวนการลงทุนตามภาพ 2 ดังนี้คือ ในป พ.ศ. 2543 การลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ มี
อัตราสวนในการลงทุนในเงินสดและเงินฝากธนาคาร มากที่สุด ถึง 32 % ของการลงทุนของกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ ทั้งนี้จากการเก็บขอมูลอัตราดอกเบี้ยสะสมทรัพย โดยเฉลี่ยของป พ.ศ.2543 นั้น มีคา
เทากับ 3.08 %  สามารถวิเคราะหไดวา อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่สูงในชวงป พ.ศ. 2543 นั้น เปนผลใหการ
ลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ มุงเนนลงทุนในเงินสดและเงินฝากธนาคารเพื่อใหไดผลตอบแทนที่
มากกวา การลงทุนในดานอื่น ๆ 
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รายงานแสดงการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ป 2544

4 %4 % 
5 % 

27%
1 เงินสดและเงินฝากธนาคาร
2. ต๋ัวเงินที่ธนาคารรับรอง ตราสารแสดงสิทธิ11 % 
พันธบัตรและตั๋วเงิคลัง 3.

4.หุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุน
5.ตราสารแสดงสิทธิในหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
ตราสารแสดงสิทธิในหนี้อื่น 6.13% 

7.ตราสารแสดงสิทธิในหนวยลงทุน
17% 8.

19 % 

สินทรัพยอื่น 

 
ภาพประกอบ 3 สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เดือน มกราคม – ธนัวาคม 2544 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
 ในป พ.ศ. 2544 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.85  สามารถวิเคราะหได
จากอัตราสวนการลงทุนตามภาพ 3 ดังนี้คือ ในการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ในป พ.ศ. 2544 
นั้น ยังคงมีสัดสวนของเงินสดและเงินฝากธนาคารมากที่สุด ที่  27 % ซึ่งลดลงจาก ป พ.ศ. 2543  ที่ 5 
% ซึ่งอัตราดอกเบี้ยสะสมทรัพย โดยเฉลี่ยของป พ.ศ. 2544 นั้น มีคาเทากับ 2.37% มีอัตราลดลงจาก
ป พ.ศ. 2544 ทั้งนี้ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพไดแบงการลงทุนเพิ่มที่ พันธบัตรและตั๋วเงินคลัง เพิ่มมากขึ้น
เปน 19 %  จากเดิม ป พ.ศ. 2543  ที่ 16 % 
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รายละเอียดการลงทุนของกองทุนสํารองเลีย้งชีพ ป 2545

5%

43%

6%

45%

1%

หลักทรัพยจดทะเบียน

หลักทรัพยในศูนยซ้ือขาย
ตราสารหนี้ไทย ThaiBDC

หลักทรัพยนอกตลาด

เงินฝากธนาคาร บัตรเงิน
ฝาก ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญา
ใชเงิน
สินทรัพยอ่ืน ๆ

 
ภาพประกอบ 4 สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เดือน มกราคม – ธนัวาคม 2545 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
 
 ในป พ.ศ. 2545 กองทุนสาํรองเลี้ยงชพีมอัีตราผลตอบแทนเฉลี่ย  0.79  ซึง่มีคานอยอัตรา
ผลตอบแทนจากป พ.ศ. 2544 ที่ 0.06  สามารถวิเคราะหไดจากอัตราสวนการลงทนุตามภาพ 4 
ดังนี้คือ ในการลงทนุของกองทนุสํารองเลี้ยงชพี ในป พ.ศ. 2545 นั้น การแสดงรายการลงทุนของ
กองทนุสาํรองเลี้ยงชพีนัน้ มกีารแสดงรายละเอียดที่แตกตางไปจาก ป อ่ืนๆ ดังรูปภาพ ดังนี้คือ อัตรา
การลงทุนของกองทนุนั้น มอัีตราสวนการลงทนุในเงนิฝากธนาคาร ยังคงมีสัดสวนของเงินสดและเงิน
ฝากธนาคารมากที่สุด ทัง้นีก้องทนุสาํรองเลี้ยงชพีไดแบงการลงทนุเพิม่ที่ พันธบัตรและตั๋วเงนิคลังเพิม่
ในอัตราสวนทีม่ากขึ้นกวาป พ.ศ. 2544  
 
 



 43

แสดงรายการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ป 2546
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11%

15%

11%

50%

4%
2%

0%

เงินฝากธนาคาร
พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ฯ
ตั๋วแลกเงิน, ตั๋วสัญญาใชเงิน
หุนกู
หุนสามัญ ฯ
หนวยลงทุน
อ่ืน ๆ
รวม

 
ภาพประกอบ 5 สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เดือน มกราคม – ธนัวาคม 2546 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
 ในป พ.ศ. 2546 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย สูงที่สุดอยูที่ 1.50  สามารถ
วิเคราะหไดจากอัตราสวนการลงทุนตามภาพ 5 ดังนี้คือ ในการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ในป 
พ.ศ. 2546 นั้น อัตราการลงทุนของกองทุนมีอัตราสวนการลงทุนในเงินฝากธนาคารยังคงมีสัดสวนของ
เงินสดและเงินฝากธนาคารมากที่สุด ที่  50 % ทั้งนี้เปนปที่มีอัตราสวนในการลงทุนในเงินฝากธนาคาร
มากที่สุด ซึ่งในขณะที่ป พ.ศ. 2546 อัตราดอกเบี้ยสะสมทรัพย โดยเฉลี่ยของป พ.ศ. 2546 นั้น มีคา
ลดลง อยูที่ 1.39% สัดสวนการลงทุนของป พ.ศ. 2546 ที่มีอัตราสวน มากรองลงมาคือ การลงทุนในตั๋ว
แลกเงิน ต๋ัวสัญญาใชเงิน                         
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แสดงรายการลงทุนของกองทุนสํารองเล้ียงชีพ ป 2547

10%

20%

33%

20%

15%

2%

0%

เงินฝากธนาคาร

พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ฯ

ตั๋วแลกเงิน, ตั๋วสัญญาใชเงิน

หุนกู

หุนสามัญ ฯ

หนวยลงทุน

อ่ืน ๆ

 
ภาพประกอบ 6 สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เดือน มกราคม - ธันวาคม 2547 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
 ในป พ.ศ. 2547 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยูที่ 0.54 สามารถวิเคราะห
ไดจากอัตราสวนการลงทุนตามภาพ 6 ดังนี้คือ ในการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ในป พ.ศ. 
2547 นั้น อัตราการลงทุนในเงินฝากมีอัตราที่ลดลงอยางมากจาก ป 2546 อยูที่ 10 %  ทั้งนี้อัตรา
ดอกเบี้ยสะสมทรัพย โดยเฉลี่ยของป พ.ศ. 2547 อยูที่เพียง 0.99%  ซึ่งการลงทุนของกองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพนั้นเพิ่มอัตราการลงทุนใน ต๋ัวแลกเงินและตั๋วสัญญาใชเงิน มากที่สุด อยูที่ 33%  ซึ่งมีอัตราที่
เพิ่มข้ึนจากป พ.ศ. 2546 ประมาณ 1 เทาตัว      
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แสดงรายงานการลงทุนของกองทุนสํารองเล้ียงชีพ ป 2548
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12%

1% 0% เงินฝากธนาคาร

พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ฯ

ตั๋วแลกเงิน, ตั๋วสัญญา
ใชเงิน
หุนกู

หุนสามัญ ฯ

หนวยลงทุน

อ่ืน ๆ

 
ภาพประกอบ 7 สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เดือน มกราคม – ธนัวาคม 2548 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
 ในป พ.ศ.2548 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย อยูที่   1.05  สามารถ
วิเคราะหไดจากอัตราสวนการลงทุนตามภาพ 7 ดังนี้คือ ในการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ในป 
พ.ศ. 2548 นั้น  อัตราการลงทุนในตั๋วแลกเงิน และตั๋วสัญญาใชเงิน มีอัตราสวนมากทีสุ่ด อยูที ่29% ซึง่
มีคาใกลเคียงกับ พันธบัตรและตั๋วเงินคลัง แตอัตราเงินฝากธนาคารยังคงอยูในอัตราที่นอย เทากับ ป 
พ.ศ. 2547 คือ 10% จากอัตราสวนสามารถวิเคราะหไดวา การลงทุนเนนลงทุนในการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงต่ํา  แตการลงทุนนั้นไมไดเนนที่เงินฝากธนาคารเหมือนดังเชนในชวงป พ.ศ. 2543 - 2546 ทั้งนี้
เพราะในป พ.ศ. 2548 นั้น ถือไดวาเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากฯนั้นอยูในอัตราขาลง คือ  1.18%                           
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รายงานแสดงการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพป 2549
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เงินฝากธนาคาร
พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ฯ
ตั๋วแลกเงิน, ตั๋วสัญญาใชเงิน
หุนกู
หุนสามัญ ฯ
หนวยลงทุน
อ่ืน ๆ

 
ภาพประกอบ 8 สัดสวนการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เดือน มกราคม – ธนัวาคม 2549 

       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ. ออนไลน. 
 
 
 ในป พ.ศ. 2549 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยูที่ 1.02 สามารถวิเคราะห
ไดจากอัตราสวนการลงทุนตามภาพ 8 ดังนี้คือ ในการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ในป พ.ศ. 
2549 นั้น  อัตราสวนการลงทุนมีอัตราสวนที่มากที่สุดคือ การลงทุนใน พันธบัตร ต๋ัวเงินคลัง มีคา
เทากับ 28% และหุนกูมีอัตราสวนการลงทุนรองลงมา มีคาเทากับ 22% จากอัตราสวนดังกลาว 
สามารถวิเคราะหไดวาการลงทุน ของกองทุนในชวงป นี้ เนนที่การลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ําเชนเดียวกับ
ป พ.ศ. 2548 แตในป พ.ศ. 2549 นั้น สัดสวนการลงทุนในเงินฝากธนาคารมีคามากขึ้นจากป กอน มี
คาเทากับ 18%   ทั้งนี้เปนผลเนื่องมากจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยเพิ่มข้ึน จากป พ.ศ. 2548 ซึ่งมี
คาอยูที่ 3.01%                             
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การศึกษาประสิทธภาพของการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยใช Shape 
Index 
 ผลการศึกษานี้จะเปรียบเทยีบกันระหวางปที่ใชเปนตวัแทนในการศึกษา ทัง้ 7 ป ซึ่งเราจะใช 
Shape Index เปนเครื่องมือวัด ซึ่งไดจาก 
       

       Sp  =  
p

fp RR
σ

)( −  

 
 โดยที ่ pR    =  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทนุในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
   fR   =  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของการลงทนุในหลักทรัพยที่ ปราศจาก 
           ความเสีย่ง 
   pσ   = สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทนุ ในชวง 
     ระยะเวลาหนึง่ 
 
 โดยในทีน่ี ้R (Risk Free Rate)    =   4.56 %      F

 
ตาราง 6  คาเฉลี่ยของอตัราดอกเบี้ยพนัธบัตรรัฐบาล ป พ.ศ. 2543 – 2549 
 

Government  Bond  Index 
รายป คาเฉลี่ยรายป 
ป 2543 5.30 
ป 2544 4.69 
ป 2545 4.24 
ป 2546 3.21 
ป 2547 4.32 
ป 2548 4.79 
ป 2549 5.33 

คาเฉลี่ย(รวม) 4.56 
  ที่มา:ธนาคารแหงประเทศไทย. (2550). ขอมูลสถิติ : ออนไลน.  
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สวนผลของการคํานวณ คา Shape Index เพื่อวัดประสิทธิภาพของการลงทนุของกองทนุสํารองเลี้ยง
ชีพ ดังนี ้
 
ตาราง 7  คา Shape Index  
 

รายป ผลตอบแทนเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตฐาน 

อัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรเฉลี่ย Sharpe 

2543 0.7733 0.67018 4.56 (5.6502) 
2544 0.8561 0.75938 4.56 (4.8775) 
2545 0.7866 0.72984 4.56 (5.1702) 
2546 1.5089 6.06950 4.56 (0.5027) 
2547 0.5418 2.58691 4.56 (1.5533) 
2548 1.0513 1.57215 4.56 (2.2318) 
2549 1.0293 0.96327 4.56 (3.6653) 

 
  จากตาราง  7  ผลการคํานวณคา Sharpe Index ในป พ.ศ. 2546 เปนปทีม่ีคา Sharpe 
Index สูงสุด  ซึ่งมีคาเทากับ  (5.6502) สวน ป 2543 เปนปทีม่ีคา Sharpe Index ต่ําสุด ซึ่งมีคาเทากับ 
(0.5027)  วเิคราะหการลงทุนโดยรวมจากภาพประกอบที่ 6 แสดงใหเหน็ถงึนโยบายการลงทุนของ
กองทนุสาํรองเลี้ยงชพี ในป พ.ศ. 2543 เปนนโยบายการลงทุนแบบ 60/40 คือ รอยละ 60 ของ
เงินกองทุนจะลงทนุในหลักทรัพยสินที่มีความมัน่คงสงู เชน เงินฝาก, พันธบัตรรัฐบาล, ตัว๋เงนิคลงั สวน
ที่เหลืออีก รอยละ 40 จงึจะสามารถลงทนุในทรัพยสินที่มีความเสี่ยงสูงกวาได เชน หุน, หุนกู, ใบ 
สําคัญแสดงสิทธทิี่จะซื้อหุนเปนตน ตอมาจึงมีแนวคิดวานโยบายการลงทนุแบบเดียวนั้น ไมเหมาะสม
กับทุกกองทุน บางกองทุนประกอบดวยสมาชิกสวนใหญที่อยูในวยัหนุมสาวซึ่งสามารถ ยอมรับความ
เสี่ยงที่มากขึ้นได และคาดหวังผลตอบแทนที่สูงกวากองทุนที่สมาชิก สวนใหญ อยูในวนัใกลเกยีษณ ซึ่ง
ตองการความมั่นคงเปนหลกั นโยบายการลงทนุในปจจุบันจึงไมจาํกดั ดวยนโยบายการลงทุนแบบ 
60/40 อีกตอไป ซึ่งจะทาํใหนโยบายในป ตอ ๆ มา การลงทุนของกองทนุสํารองเลีย้งชพีแตละกองทนุ
จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมกับแตละกองทุน โดยบรษิัทจัดการจะมีหนาที่ในการศึกษาขอมูลของกอง 
ทุนและเสนอนโยบายที่เหมาะสมตอคณะกรรมการของกองทนุตอไป  



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
ความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการศึกษาคนควา 
 การวิจัยนี้มุงศึกษาเพื่อวิเคราะหคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของพอรต การลงทุนของ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ทั้งนี้ เพื่อศึกษาภาพรวมเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ ศึกษาโดยอาศัยอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต 
มิถุนายน พ.ศ. 2543  ถึง ธันวาคม พ.ศ.  2549 รวม 79 เดือน เปนตัวแทนในการศึกษา ในการศึกษาใช
ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิรายเดือนในการหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยง
ชีพ เปนตัวแทนในการศึกษา และวัดประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุน ฯ โดยใช
ตัวแปร Sharpe Index ในการศึกษา เพื่อที่จะเปนขอมูลใหทราบถึงแนวทางการลงทุนของกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพในประเทศไทย ทั้งนี้ยัง สามารถนําผลการศึกษาไปประกอบการพิจารณาการสงเสริม
การลงทุนของกองทุนฯ และยังเปนประโยชนเพื่อสรางความเขาใจแกผูสนใจในการวิเคราะหการลงทุน
ในรูปแบบอื่นๆ ตอไป 
 
 ความมุงหมายของการวิจัย 
  ในการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไว เพื่อศึกษาภาพรวมการดําเนินงานของ
กองทุนฯ โดยใชผลตอบแทนของกองทุนฯ นํามาวิเคราะหประสิทธิภาพและความเสี่ยงของกองทุน 
 
 สมมติฐานในการวิจัย 
  สมมุติฐานที่ใชในการวิจัย คือ เพิ่มข้ึนของมูลคาของทรัพยสินสุทธิ ในแตละป ที่ใชในการ
หาผลตอบแทนในชวงปที่ทําการศึกษานั้น เปนผลตอบแทนที่มีประสิทธิภาพ 
 
 การกําหนดขอมูลและการสรางเครื่องมือที่ใชในการวิจัย 

  ในการศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยใชขอมูลรายเดือน  ตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ.  2543 
ถึง  ธันวาคม พ.ศ. 2549   รวม  79 เดือน เปนตัวแทนในในการศึกษา 
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การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลเปนอัตราสวน ซึ่งแบงออกเปน 2 สวน 
  สวนที่ 1 วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน โดยใชอัตราผลตอบ 
แทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในพอรตกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยใชขอมูลชวงเดือน มิถุนายน 
พ.ศ. 2543  ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2549 
  สวนที่ 2 วัดประสิทธิภาพของพอรตกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งเราจะใช Sharpe Index 
เปนเครื่องมือวัด  
  สวนที่ 3 วิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนของพอรตการลงทุนใ น
กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพเทียบกับดัชนีชี้วัดการลงทุน โดยวิเคาระหการลงทุนในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ
ในชวงปของขอมูลที่ใชในการศึกษา 
 
สรุปผลการศึกษาคนควา 
 จากการศึกษาถึงคาความเสีย่งและผลตอบแทนของพอรตการลงทนุของกองทนุสํารองเลี้ยง
ชีพของไทย ในชวงป พ.ศ. 2543 – 2549 โดยอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทนุในพอรต
กองทนุสาํรองเลี้ยงชพี และในการวัดประสิทธิภาพของพอรตกองทนุสํารองเลีย้งชีพ ซึ่งใช Sharpe 
Index เปนเครือ่งมือวัด นัน้ สามารถสรุปและเสนอแนะไดดังนี ้
 ซึ่งจากการศึกษาถงึอัตราผลตอบแทนในการลงทนุของกองทนุฯ ในชวงป ทีท่ําการศึกษานั้น 
ตั้งแตชวงป พ.ศ. 2543 – 2545 มีอัตราผลตอบแทนในระดับใกลเคียงกนั คือมีอัตราตามลาํดับดังนี้คือ 
0.77733, 0.8561, 0.7866 แตตอมาในป พ.ศ. 2546 อัตราผลตอบแทนของกองทนุ สูงขึ้นมากกวาทุก
ป เปนผลเนื่องมาจากเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยูในเกณฑดีทั้งป และในชวงป พ.ศ. 2547 เปนตนมา 
อัตราผลตอบแทนลดลง ซึ่งภายใน ป พ.ศ. 2547 ลดลง ต่ําสุด 
 
อภิปรายผลการศึกษาคนควา 
 จากผลการศึกษาคนควา เร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสีย่ง ในการลงทุน
ของกองทุนสาํรองเลี้ยงชพี ป พ.ศ. 2543 – 2549 สามารถนํามาอภิปรายผลไดดังนี ้ 
 จากการที่ ในป พ.ศ. 2543 – 2549 สถานการณภายในประเทศตองประสบปญหาตาง ๆ 
มากมาย อาทิ เชน ราคาน้ํามนัเพิ่มข้ึนในระดับสูง สถานการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต ซึ่งเริ่มตนในชวงตนป การระบาดของไขหวัดนก ในชวงไตรมาสที่ 1 และเหตุการณภัยธรรมชาติ
ใน 6 จังหวัดภาคใตชายฝงทะเลอนัดามนั ซึง่เกิดขึน้ ในชวงปลายป เปนตน สงผลใหสภาวะเศรษฐกิจ
ของไทยเกิดความผนัผวน ข้ึน ซึง่เหตุการณตางๆ เหลานี ้ สงผลตอไปยังสภาวะเศรษฐกิจของไทยในป 



 51

ตอๆ มาอยางตอเนื่อง อีกทัง้ ในป 2548, 2549 จนกระทั้งถึงป 2550 เกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง
คร้ังสําคัญหลายเหตุการณ สงผลใหสภาวะเศรษฐกจิในชวงนี ้ เกิดความผนัผวนมาอยางตอเนื่อง
เชนกนั จากเหตุการณดังกลาวขางตน ทีส่งผลกระทบตอสภาวะเศรษฐกิจดังที่กลาวมาแลวนั้น ยังเปน
สวนหนึง่ที่สามารถสงผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทนุดวยเชนกนั ดัง้จะเห็นไดจากอัตราผลตอบ 
แทนของกองทุนในชวงปทีท่ําการศึกษานั้น มีอัตราสวนขึ้นลงตามสภาวะเศรษฐกจิเชนกนั ถึงแมไมไดมี
ผลกระทบกนัทางตรงมากนกั เนื่องจากบริษัทจัดการกองทนุฯของแตละกอง มหีนาที่จัดการเงนิลงทุน
ของกองทุนสาํรองเลี้ยงชพี  โดยนาํเงินไปลงทุนในตราสารการเงินประเภทตางๆ ที่มีระดับความเสี่ยง
และผลตอบแทนที่แตกตางกันตามประเภทหลกัทรพัยและสัดสวนที่กาํหนดไว ในนโยบายการลงทนุที่
ไดตกลงไวกับคณะกรรมการกองทนุ  ในการจดัการเงนิลงทนุของกองทุน บริษทัจัดการตองปฏิบตัิตาม
หลักเกณฑเงือ่นไขและวิธีการที่สําหนักงาน ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด  ซึ่งบริษัทจัดการกองทนุ ไม
สามารถนําเงนิไปลงทนุตามนโยบายของตนเองไดดังเชน กองทนุรวม ตางๆ โดยทั่วไป แตในการลงทนุ
ของบริษัทจัดการกองทนุนัน้ มีอัตราสวนในการจัดสรรเงินลงทนุในตลาดทุนได ตามเกณฑตามที ่
สํานกังาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด จงึทาํใหสภาวะเศรษฐกิจมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ
กองทนุฯ ไดดวยเชนกนั  
 นอกจากนี ้ ทางดานการวัดประสิทธิภาพของพอรตการลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ  ซึง่
ศึกษาโดยใช คา Sharpe Index ที่มีคาสงูสุดในการวัด พบวา การลงทนุในป พ.ศ. 2546 เปนปที่มี
ประสิทธิภาพมากที่สุด ซึ่งกองทนุในชวงปนี้เปนการลงทนุที่เนนในเรื่องของผลตอบแทน ดวยการลงทนุ
ในสวนของ สวนปที่มีการลงทนุทีม่ีประสิทธิภาพรองลงมาคือ ป2547 ป 2548 ป2549 ป2544 ป2545 
และป 2543 ตามลําดับ 
 จะเหน็ไดวา เงินกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพนั้น มีบทบาทที่สําคัญขึ้นเรื่อยๆ ในฐานะเปนเงนิออม
ระยะยาว ซึ่งมลูคาทรัพยสินสุทธิของกองทนุคอยๆ เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง แสดงไดดังภาพประกอบ 9 
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มูลคาทรัพยสินสุทธิ ณ ส้ินปของกองทนุสํารองเล้ียงชพี
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ภาพประกอบ 9 มูลคาทรพัยสินสุทธิ ณ ส้ินปของกองทุนสํารองเลี้ยงชพีไทย ป 2543-2549 
        
       ที่มา:กองทุนสาํรองเลี้ยงชีพไทย. (2550). ขอมูลสถติิ : (ออนไลน) 
 
  จากภาพประกอบ 9 จะเห็นไดวามูลคาของสินทรัพยสุทธิของกองทนุสาํรองเลี้ยงชีพที่เพิม่ 
ข้ึนทุกปนัน้ ถือไดวาเปนเงนิออมจากกองทนุฯ ไดเขามามีบทบาทในการพัฒนาในฐานะเปนเงนิออม
ระยะยาวของสมาชิกกองทนุฯ รวมทัง้เปนเงนิหมุนเวียนที่เขาไปในระบบตลาดเงนิเพื่อใหหนวยธรุกิจจะ
นําไปลงทนุเพือ่ขยายกิจการเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจตอไป 
 
ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษา ถงึอัตราผลตอบแทนและความเสีย่ง  และวัดประสิทธภิาพจากการบริหารการ
ลงทนุของกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ มีขอจํากัดของการศึกษาคือเปนการใชขอมูลของกองทนุสํารองเลี้ยง
ชีพในภาพรวม ไมไดศึกษามิติจุลภาคเนือ่งจากขอมูลสถิติที่นาํมาศึกษาในครั้งนี ้ การจํากัดของขอมูล
ทําใหยังไมสามารถเขาถึงขอมูลรายยอยในภาคของมิติจุลภาคได 
 สําหรับแนวทางในการศึกษาครั้งตอไปนั้น อาจจะขยายการศึกษาในรูปแบบอื่นๆ เชน 
การศึกษาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทนุฯ เทียบกับการลงทนุในรูปแบบอื่น ทีม่ีหลกัการ
คลายคลึงกนั เชน กองทุนบาํเหน็จบํานาญ กองทุนประกันสงัคม เปนตน 
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