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บทคดัย่อ 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์  1) เพ่ือเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทน ของกองทุน

บําเหน็จบํานาญข้าราชการ (กบข.) โดยเพ่ิมการออม กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ต

กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ของธนาคารพาณชิย์ในประเทศไทย 2) เพ่ือเปรียบเทยีบความ

เสี่ยงของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ(กบข.) โดยเพ่ิมการออม  กับความเสี่ยงเฉล่ียของ

พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย 3) เพ่ือศึกษาหา

ข้อมูลมาใช้ประกอบในการตัดสินใจในการพิจารณาเลือกลงทุนระหว่างกองทุนบําเหน็จบํานาญ

ข้าราชการ (กบข.) โดยเพ่ิมการออม กับพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ของธนาคาร

พาณชิย์ในประเทศไทย  โดยใช้ข้อมูลข้อมูลทุติยภมิู (Secondary Data) ที่รวบรวมเกบ็เป็นรายวัน

ตั้งแต่เดือนมกราคม 2552 ถึงเดือน ธันวาคม 2556 มีดังน้ี 1) ข้อมูลราคาปิด มูลค่าทรัพย์สิน

สทุธต่ิอหน่วยของแต่ละกองทุน (Net Asset Value หรือNAV) ของหน่วยลงทุน 2) ข้อมูลราคา

ปิดของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) 3)พันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ข้อมูล

ด้วยโปรแกรมสาํเร็จรูปวิเคราะห์ค่าสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลคือ ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน วิธมีาตรวัด Sharpe และ Treynor ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.05 

 จากผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์เปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่

เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ ณ ระดับความเสี่ยงของเบต้าที่กาํหนด คือ ค่าอัลฟ่า 

(α) พอร์ตของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มีความสามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ีย   สงู

กว่า กองทุนบําเหน็จบาํนาญข้าราชการ (กบข.) ประกอบกับความเสี่ยงและค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน จากการหาค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) พบว่า กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 

(RMF) มีค่าความเสี่ยงสงูกว่าค่าความเสี่ยงเบต้าของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) 

นอกจากน ดังน้ัน พอร์ตกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญ (RMF) จึงมีความเสี่ยงรวมทั้งที่เป็นระบบและ

ไม่เป็นระบบสงูกว่ากองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) 

 

*นักศึกษาหลักสตูรบริหารธุรกจิมหาบัณฑติ  สาขาบริหารธุรกจิ  มหาวิทยาลัยธุรกจิบัณฑติย์ 
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  เม่ือเปรียบเทียบจากวัดอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยง โดยใช้มาตราวัดแบบ 

Treynot จะพบว่า กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) สามารถให้ผลตอบแทนที่สงูกว่า

พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) แสดงถึงการดาํเนินงานของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญ

ข้าราชการ (กบข.) สามารถให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่เท่ากนัสงูกว่า และเม่ือเปรียบเทยีบกบั

อตัราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงโดยใช้มาตราวัดแบบ Sharp Ratio พบว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือ

การเล้ียงชีพ (RMF) มีค่าสงูว่า กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) แสดงว่าพอร์ตกองทุน

รวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มีประสทิธภิาพผลการดาํเนินงานที่สงูกว่า 

 จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ  ศึกษาเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงการ

ลงทุนใน กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) กบั การลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 

(RMF)  ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียง

ชีพ (RMF) ให้อตัราผลตอบแทนสงูสดุและมีความเสี่ยงสูงสดุ ดังน้ัน งานวิจัยที่เกี่ยวข้องเป็นไป

ในทศิทางเดียวกนัคือ การลงทุนที่ให้อตัราผลตอบแทนสงูกจ็ะมีความเสี่ยงสงูเช่นกนั 

 

1. บทนาํ 

 จากสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวทําให้เกิดปัญหาค่าครองชีพที่สูงขึ้ น ประกอบกับ

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของรัฐบาลที่สนับสนุนการใช้จ่ายภาคครัวเรือนในช่วงที่ผ่านมา ถือเป็น

ปัจจัยหลักที่อาจส่งผลให้ตัวเลขการออมของคนไทยลดน้อยลง เน่ืองจากประชาชนมีกาํลังการออม

ที่จาํกดั โดยเฉพาะในกลุ่มที่มีรายได้ตํ่า  ทาํให้อตัราการออมเงินของคนไทยอยู่ในเกณฑท์ี่ค่อนข้างตํ่า 

ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพชีวิตของบุคคลหลังวัยเกษียณอายุราชการ และจะส่งผลให้เป็นภาระ

ทางการคลังของภาครัฐในระยาว รัฐบาลได้ตระหนักถึงปัญหาความไม่ม่ันคงของสถานะการเงิน

การคลังของประเทศ หากต้องแบกรับภาระการจ่ายบําเหน็จบาํนาญและสวัสดิการเพ่ือเล้ียงดู

ผู้สูงอายุ ซ่ึงใช้เงินงบประมาณแผ่นดินแต่เพียงแหล่งเดียว ประกอบกับรัฐได้มองเห็นถึง

ความสาํคัญและความมีศักยภาพของการออมภายในประเทศที่จะเป็นกลไกผลักดันการพัฒนา

เศรษฐกจิของประเทศได้ ดังน้ัน ภาครัฐจึงมีการรณรงค์ส่งเสริมให้มีการออมเพ่ิมมากขึ้น เพ่ือไว้ใช้ใน

ยามเกษียณ โดยมีหน่วยงานต่าง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชนได้ให้การสนับสนุนหาช่องทางการแนะนาํ 

ให้ความรู้ ความเข้าใจ และหาวิธกีารต่างๆ เพ่ือให้บุคคลในวัยทาํงานตระหนักถึงความสาํคัญและ

ความจาํเป็นในการวางแผนเพ่ือเกบ็เงินสดหรือทรัพย์สินต่างๆ ให้เพียงพอกับความต้องการ

สาํหรับอนาคตในวัยเกษียณอายุราชการของข้าราชการแต่ละคนในอนาคต   

 เม่ือถงึวัยเกษียณอายุราชการ คนส่วนมากมักจะนึกถึงผู้สงูอายุซ่ึงมีอายุตั้งแต่ 60 ปีขึ้นไป  

การเกษียณอายุราชการจึงเป็นเร่ืองที่เกี่ยวข้องกบัข้าราชการทุกคน ซ่ึงไม่ช้าไม่เรว็กจ็ะต้องก้าวไป

ถึงวัยเกษียณด้วยกันทั้งน้ัน สิ่งสําคัญสําหรับการเตรียมพร้อมรับวัยเกษียณอายุราชการ ที่

ข้าราชการหลายท่านคงได้มีการเตรียมตัวไว้แล้ว ไม่ว่าจะเป็นการเตรียมความพร้อมด้านสุขภาพ

ร่างกาย จิตใจ ที่ย่ิงอายุมากขึ้น กต้็องดูแลสขุภาพร่างกายและจิตใจ ให้แขง็แรงอยู่เสมอ อกีเร่ืองที่
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สาํคัญไม่แพ้กัน กค็ือ การตระหนักถึงการบริหารเงินและนําไปสู่การวางแผนทางการเงิน เพ่ือ

เตรียมความพร้อมสาํหรับชีวิตที่ต้องรับเงินบาํนาญ  ให้มีเงินใช้หลังเกษียณได้อย่างมีความสขุ ซ่ึง

ขณะน้ี ทั่วโลกกาํลังเผชิญกบัแรงกดดันจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรไปสู่การเป็นสงัคม

ผู้สูงอายุ  อันเป็นผลมาจากความก้าวหน้าด้านการแพทย์   ซ่ึงทาํให้ประชากรมีอายุเฉล่ียสูงขึ้ น

อย่างมาก และผลจากการวางแผนครอบครัวอย่างมีประสทิธภิาพซ่ึงทาํให้อตัราการเกดิลดลง  

 จากข้อมูลจากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

(สศช.) ได้คาดการณ์ปริมาณประชากรวัยสงูอายุ (อายุ 60 ปีขึ้นไป) จะเพ่ิมขึ้นกว่า 3 เท่าจาก 

4.02 ล้านคนในปี พ.ศ. 2533 เป็น 17.74 ล้านคนในปี พ.ศ. 2573 เม่ือคิดเป็นสดัส่วนจะเพ่ิม

จากร้อยละ 7.36 เป็นร้อยละ 25.12 นอกจากน้ีฐานข้อมูลประชากรศาสตร์วิทยาลัยประชากรศาสตร์ 

จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ได้มีการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรตามเพศและอายุ 

โดยได้นาํเสนอด้วยปีรามิดประชากรประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2513 ถงึปี พ.ศ. 2593 ดังภาพ  

 

 

ภาพที่ 1:  ปีรามิดแสดงโครงสร้างประชากร  

 

 จากการเปล่ียนแปลงของสงัคมถึงสภาวการณ์เพ่ิมขึ้นของประชากรสงูอายุของคนไทย 

ซ่ึงเป็นกลุ่มของประชากรผู้สูงอายุขยายกว้างขึ้นและรวดเรว็ขึ้น ในขณะที่ปริมาณทารกแรกเกิดมี

อตัราลดลงมีแนวโน้มแคบลง การเพ่ิมขึ้นของอายุขยัเฉล่ีย การที่จาํนวนสมาชิกในครอบครัวลดลง 

            รัฐได้ตระหนักถึงปัญหาเหล่าน้ี และได้มองเหน็ถึงความสาํคัญและความมีศักยภาพ

ของการออมภายในประเทศ ที่จะเป็นกลไกผลักดันการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศได้ และยัง

เป็นการแบ่งเบาภาระของภาครัฐและประชากรวัยทาํงานในอนาคต  จึงได้มีการริเร่ิมส่งเสริมการ

ออมเพ่ือวัยเกษียณขึ้น ดังจะเหน็ได้จากการจัดให้มีการส่งเสริมการออมแบบต่างๆ ขึ้น ไม่ว่าจะ

เป็นการออมภาคบังคับ ซ่ึงปัจจุบันมีกองทุนหลักๆ ดังน้ี 

 – กองทุนประกันสังคม โดยหากสมาชิกจ่ายเงินสมทบเข้ากองทุนมา 15 ปี เม่ือถึง

อายุ 55 ปี ก็จะได้รับเงินบํานาญชราภาพ ประมาณ 3,000 บาทต่อเดือน (คิดจากเพดาน

เงินเดือนสงูสดุ 15,000 บาท ตามข้อกาํหนดของกองทุน) 

- กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) รัฐบาลได้ทราบถึงปัญหาความเดือดร้อน
ของข้าราชการดังกล่าว ในขณะที่รัฐบาลต้องแบบภาระในเร่ืองบาํเหนจ็บาํนาญของข้าราชการเป็น

จาํนวนมากขึ้นทุกปี จึงจัดตั้งกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการขึ้น โดยให้มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 

27 มีนาคม 2540 เป็นต้นไป กบข. เป็นกองทุนขนาดใหญ่ที่มีส่วนสาํคัญในการเพ่ิมการออมของ

ข้าราชการ โดยคิดจากเงินเดือน 3 เปอร์เซ็นต์เป็นการออม และรัฐบาลสะสมเพ่ิมอีก 3 

เปอร์เซ็นต์ และขณะน้ีสามารถเพ่ิมการออมเงินได้ถึง 15 เปอร์เซ็นต์ของรายได้ จึงนับได้ว่า

กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) เป็นการระดมเงินออมที่น่าจะมีประสิทธิภาพในการ

บริหารเงินออมของข้าราชการทั้ง 12 ประเภท 
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 นอกจากน้ี ยังมีการออมภาคสมัครใจซ่ึงทางภาครัฐได้ออกมาส่งเสริม โดยผ่านทาง

มาตรการลดหย่อนภาษี อนัได้แก่ 

- กองทุนสาํรองเล้ียงชีพ (PVF) โดยกองทุนน้ีเป็นกองทุนที่ลูกจ้าง และนายจ้างต่าง

สมัครใจร่วมกนัส่งเงินสมทบเข้ากองทุนเพ่ือเกบ็ออมไว้ใช้ในยามเกษียณ  

- กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF)  ซ่ึงเป็นการออมที่จะช่วยสร้างวินัยในการ

ลงทุน เน่ืองจากเป็นการลงทุนระยะยาวที่ต้องลงทุนอย่างต่อเน่ือง และจะสามารถนาํเงินออม

ออกมาใช้จ่ายได้กต่็อเม่ือมีอายุ 55 ปีบริบูรณ์ รวมทั้งยังได้รับสทิธปิระโยชน์ทางภาษีในช่วงที่มี

การลงทุนอกีด้วย ซ่ึงในปัจจุบันมีกองทุนรวม RMF มีนโยบายการลงทุนให้เลือกลงทุนมากมาย

ตามความต้องการของนักลงทุน ไม่ว่าจะเป็นตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือตราสารประเภทอื่นๆ  

 จากปัญหาดังกล่าว ข้าราชการทุกคนที่เข้ารับราชการหลัง 27 มีนาคม 2540 ต้องเป็น

สมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญ (กบข.) มีนโยบายให้สมาชิกส่งเงินสะสมเข้า กบข. เดือนละ       

3 เปอร์เซน็ต์ ของเงินเดือน และรัฐบาลจะส่งเงินสมทบให้อกี 3 เปอร์เซน็ต์ บวกกบัเงินชดเชยอกี 

2 เปอร์เซน็ต์ เม่ือเปรียบเทยีบอตัราการส่งเงินสะสมของสมาชิก กบข. เดือนละ 3 เปอร์เซน็ต์ เม่ือ

เทยีบกบักองทุนบาํนาญต่างประเทศที่มีการอตัราการส่งเงินสะสมสงูกว่า 10 เปอร์เซน็ต์ ถือว่า

กองทุนของไทยอยู่ในระดับที่ตํ่ามาก และอาจทาํให้เงินออมไม่เพียงพอสาํหรับชีวิตหลังเกษียณที่มี

แนวโน้มยืนยาวขึ้นตามอายุขัยเฉล่ียของประชากรในปัจจุบันที่ 80 ปี ดังน้ัน กบข. จึงให้สมาชิก

ออมเพ่ิมในอตัรา 1- 12 เปอร์เซน็ต์ ไว้ใช้ยามเกษียณอายุราชการ ดังน้ัน ข้าราชการต้องคาํนวณ

เงินเพ่ือจัดสรรการออมเงิน หรือจะเพ่ิมเงินออม ในการบริหารเงินออมให้เกิดผลตอบแทนที่ดี 

เพ่ือไว้ใช้ในวัยเกษียณอายุราชการ โดยคาํนึงถึงความสมัพันธ์ของอัตราผลตอบแทนในสนิทรัพย์

ประเภทต่างๆ ตามระยะเวลาที่คาดว่าจะดาํรงชีวิตอยู่หลังเกษียณอายุ จึงเป็นทางรอดหลังเกษียณ

ของข้าราชการไทย  

 ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษา เปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง

ของการลงทุนใน กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) กับ การลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือ

เล้ียงชีพ (RMF)  ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย  เพ่ือที่ข้าราชการสามารถนาํไปพิจารณา

ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเพ่ือเตรียมความพร้อมต่อวัยเกษียณ ให้เพียงพอกบัค่าใช้จ่าย

ต่างๆ ในการดาํรงชีวิตในวัยเกษียณอายุราชการ  

 

2.  วตัถุประสงคใ์นการศึกษา  

    1.  เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ของกองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ 

(กบข.) โดยเพ่ิมการออม กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 

RMF ของธนาคารพาณชิย์ในประเทศไทย  
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   2.  เพ่ือเปรียบเทียบความเสี่ยงของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ(กบข.) โดย

เพ่ิมการออม  กับความเสี่ยงเฉล่ียของพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ของธนาคาร

พาณชิย์ในประเทศไทย 

   3.  เพ่ือศึกษาหาข้อมูลมาใช้ประกอบในการตัดสนิใจในการพิจารณาเลือกลงทุนระหว่าง

กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) โดยเพ่ิมการออม กับพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียง

ชีพ RMF ของธนาคารพาณชิย์ในประเทศไทย 

 

3.  ประโยชนที์ค่าดว่าจะไดร้บัจากการศึกษา  

  1.  ทราบถึงการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนบําเหน็จ

บาํนาญข้าราชการ(กบข.) และพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ของธนาคารพาณิชย์ใน

ประเทศไทย  

  2.  ทราบถึงความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ กองทุนบาํเหนจ็

บํานาญข้าราชการ(กบข.) กับพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ของธนาคารพาณิชย์ใน

ประเทศไทย 

  3.  ทราบถึงข้อมูลเพ่ือประกอบการตัดสนิใจในการเลือกลงทุนระหว่างกองทุนบาํเหนจ็

บาํนาญข้าราชการ (กบข.) กับพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ของธนาคารพาณิชย์ใน

ประเทศไทย ของนักลงทุนได้ 

  

4.  ขอบเขตของการศึกษา 

   การศึกษาในคร้ังน้ี จะทาํการศึกษาเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

การลงทุนในกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ(กบข.) กบั การลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 

(RMF) ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย จาํนวน 6 กองทุน โดยใช้อตัราผลตอบแทนจาก    

ผลการดาํเนินงานของแต่ละกองทุนเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ 2552-2556 ซ่ึงกองทุนที่จะนาํมา

ศึกษามีดังน้ี 

  1.  กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) 

  2.  พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ  RMF  เป็นการออมผูกพันแบบระยะยาวเพ่ือ

การเล้ียงชีพหลังเกษียณอายุของผู้ถือหน่วยลงทุน และเพ่ือสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะ

ยาว เป็นกองทุนที่มีการบริหารอย่างมีประสทิธภิาพและให้ผลตอบแทนเหมาะสมกบัความเสี่ยง    

  2.1 กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25 เปอร์เซน็ต์ เพ่ือการเล้ียงชีพ “B25RMF” ของ 

บลจ.   บัวหลวง เป็นการลงทุนในตราสารหน้ี  เงินฝาก หรือหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์อื่น  มี

ปัจจัยพ้ืนฐานที่แกร่ง มีศักยภาพสงูในการให้ผลตอบแทน 

  2.2 กองทุนเปิดกรุงศรีเฟลก็ซิเบิ้ล 2 เพ่ือการเล้ียงชีพ  “KFFLEX2RMF”  ของ 

บลจ.  กรงุศรี เป็นการลงทุนในตราสารทุนและ/หรือตราสารหน้ีที่มีปัจจัยพ้ืนฐานดี 
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  2.3  กองทุนเปิดเค บาลานซ์เพ่ือการเล้ียงชีพ “KBLRMF” ของ บลจ.กสกิรไทย

กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นเพ่ือการเล้ียงชีพประเภทรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนไม่กาํหนดอายุโครงการ 

  2.4  กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (SCBRM4) ของ บลจ.ไทย

พาณิชย์ เป็นการลงทุนใน พันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารหน้ีที่กระทรวงการคลังคํา้ประกนัเฉล่ียไม่

น้อยกว่า 50 เปอร์เซน็ต์ ของมูลค่าทรัพย์สนิสทุธขิองกองทุนรวม ซ่ึงมีโอกาสรับผลตอบแทนสงู

กว่าการ ฝากเงิน และมีความม่ันคงของเงินต้นสูงเหมาะสาํหรับผู้ต้องการความมั่นคงในเงินต้น 

และผลตอบแทนที่ดีกว่าเงินฝากในระยะปานกลางและระยะยาว 

  2.5  กองทุนเปิดกรุงไทย ซีเลค็ทฟีอคิวิตี้  เพ่ือการเล้ียงชีพ “KTSE-RMF” ของ 

บลจ. กรุงไทย กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพที่มีการลงทุนในตราสารแห่งทุนประเภทรับซ้ือคืน

หน่วยลงทุนที่มีการกระจายการลงทุนน้อยกว่าเกณฑม์าตรฐาน (Specific Fund) 

   2.6 กองทุนเปิด JUMBO25 เพือ่การเล้ียงชีพ ของ บลจ.  ทหารไทย เน้นการ

ลงทุนในหุ้นสามัญและหรือหุ้นบุริมสทิธขิองบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

5.  ระเบยีบวิธีวิจยั 

 เป็นข้อมูลทุติยภมิู (Secondary Data) ที่รวบรวมเกบ็เป็นรายวันตั้งแต่เดือนมกราคม 

2552 ถงึเดือน ธนัวาคม 2556 มีดังน้ี 

  1.  ข้อมูลราคาปิด มูลค่าทรัพย์สนิสทุธต่ิอหน่วยของแต่ละกองทุน (Net Asset Value 

หรือNAV) ของหน่วยลงทุน 

 2.  ข้อมูลราคาปิดของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) 

    3.  พันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี 

 ข้อมูลที่นาํมาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นข้อมูลทุติยภมิู (Secondary Data) ซ่ึงทาํการ

เกบ็รวบรวมเอกสาร วารสาร และงานศึกษาที่เกี่ยวข้องจากหน่วยงานภาครัฐและเอกชน เช่น

ธนาคารแห่งประเทศไทย  สาํนักงานกาํกบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมต่างๆ ห้องสมุดมหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิต 

รวมทั้งการเข้างานทางเวบ็ไซด์ต่างๆ ของหน่วยงานที่กล่าวมาข้างต้น 

 

6.  ผลการศึกษา 

 จากการวิจัยศึกษาเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ 

(กบข.) โดยเพ่ิมการออม กับ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 

(RMF) ของธนาคารพาณชิย์ในประเทศไทย จาํนวน 6 กองทุน พบว่า  

 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของกองทุนบาํเหน็จบาํนาญข้าราชการ(กบข.) เม่ือ

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวันของพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) 

พบว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) สามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า 
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 หากวัดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียที่เกดิขึ้นจริงกบัอตัราผลตอบแทนที่ต้องการ ณ ระดับ

ความเสี่ยงเบต้าที่กาํหนด คือ ค่าอลัฟ่า (α) พบว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มี

อตัราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเม่ือเปรียบเทยีบกับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ สูงกว่า กองทุน

บาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) 

 จากการวิจัยศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนใน

กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) กบัการลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) 

ของธนาคารพาณชิย์ในประเทศไทย จาํนวน 6 กองทุน พบว่า  

 ค่าความเสี่ยงเบต้า (β) พบว่า ค่าความเสี่ยงเบต้าของพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียง

ชีพ (RMF) มีค่าสูงกว่า ค่าความเสี่ยงเบต้าของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) และ

ตลาดโดยรวม (มีค่าเท่ากบั 1.0) ซ่ึงทาํให้พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มีค่าความ

เสี่ยงสูงกว่า ค่าความเสี่ยงเบต้าของกองทุนบาํเหน็จบาํนาญข้าราชการ (กบข.) เม่ือราคาของ

กองทุนเกดิความผนัผวนหรือเกดิการเปล่ียนแปลง 

 ค่าความเสี่ยงรวม (σ) ของพอร์ตกองทุน คือ การวัดความเสี่ยงของทั้งความเสี่ยงที่

เป็นระบบและความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ พบว่า ความเสี่ยงรวมของพอร์ตกองทุน RMF มีค่าความ

เสี่ยงรวม มากกว่า ความเสี่ยงรวมของกองทุน กบข. ดังน้ันพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 

(RMF) จึงมีความเสี่ยงที่สูงกว่า  

 การวัดอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยง โดยใช้วิธีมาตรวัดแบบ  Treynor Ratio 

พบว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มีค่าตํา่กว่า กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ 

(กบข.) แสดงว่าผลการดาํเนินงานของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) สามารถให้

ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่เท่ากนัสงูกว่า 

 การวัดอตัราผลตอบแทนต่อความเสี่ยง โดยใช้วิธพีบว่า ทั้ง 2 กลุ่ม ไม่มีความแตกต่าง

กนัที่ระดับนัยสาํคัญ 0.05 

 

7.  อภิปรายผลการศึกษา 

 จากการวิจัยศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของกองทุนบาํเหนจ็

บาํนาญข้าราชการ (กบข.) กบั พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ของธนาคารพาณิชย์

ในประเทศไทย จาํนวน 6 กองทุน ในระยะเวลา 5 ปี พบว่า เม่ือนาํผลการวิจัยและผลการทดสอบ

สมติฐาน มาวิเคราะห์กบัแนวทฤษฎ ีได้ดังน้ี 

 ผลจากการวิจัยพบว่า เม่ือเปรียบเทยีบความเสี่ยงของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ 

(กบข.) กบั พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) จากข้อมูลในอดีตตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 

2552 - 31 ธนัวาคม 2556 จะเหน็ได้ว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) สามารถ

สร้างผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ากองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) ประกอบกบัความเสี่ยง

ของกองทุนซ่ึงวัดด้วยค่าเบต้าและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากการหาค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 
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(Moving Average) พบว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มีค่าความเสี่ยงสงูกว่า ค่า

ความเสี่ยงเบต้าของกองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.)  แสดงว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือ

การเล้ียงชีพ (RMF) มีความเสี่ยงสูงกว่า กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) นอกจากน้ี

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบว่า ความเสี่ยงรวมของพอร์ตกองทุน RMF มีค่ามากกว่าความเสี่ยง

รวมของกองทุน กบข. ดังน้ัน พอร์ตกองทุน RMF จึงมีความเสี่ยงรวมทั้งที่เป็นระบบและไม่เป็น

ระบบสงูกว่ากองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) 

 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงโดยใช้วิธีมาตรวัดแบบ  

Treynor Ratio พบว่า กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) สามารถให้ผลตอบแทนต่อ 1 

หน่วยความเสี่ยงที่สงูกว่าพอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) แสดงถึงการดาํเนินงานของ

กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ (กบข.) สามารถให้ผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่เท่ากนัสงูกว่าและ

เม่ือพิจารณาเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงโดยใช้วิธมีาตรวัดแบบ  Sharpe Ratio 

พบว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มีค่าสงูกว่า กองทุนบาํเหนจ็บาํนาญข้าราชการ 

(กบข.) แสดงว่ากองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มีประสทิธภิาพผลการดาํเนินงานที่สงูกว่า 

 ดังน้ันจากการวิจัยสรุปว่า อตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง เม่ือพิจารณาจากกองทุน

จะเหน็ว่า พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุดและมีความ

เสี่ยงมากที่สุดเช่นกัน ดังน้ันจึงเป็นไปในทศิทางเดียวกนัคือ การลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกจ็ะมี

ความเสี่ยงสงูเช่นกนั     

 

8. ขอ้เสนอแนะจากการศึกษา 

       1.  จากการศึกษาเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของกองทุนบาํเหนจ็

บาํนาญข้าราชการ (กบข.) กบั พอร์ตกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ของธนาคารพาณิชย์

ในประเทศไทย จาํนวน 6 กองทุน ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรนาํกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพที่มี

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนอื่นๆ มาเปรียบเทยีบด้วยเช่น ลงทุนในทองคาํ ตราสารหน้ี 

         2.  ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาย้อนหลัง 5 ปี ยังมีกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ

(RMF) ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนอื่นๆ ที่เพ่ิงจะจัดตั้งกองทุนมีอายุไม่ถึง 5 ปี รวมทั้ง

กองทุนต่างๆ ที่มีอยู่ในประเทศไทย ควรนาํมาศึกษาคร้ังต่อไป        
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