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บทคัดย่อ 

 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมเพื่อการเล้ียงชีพ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั จ  านวน 6 กองทุน โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิยอ้นหลงั 5 ปี พิจารณาผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพเป็นราย
เดือน  ท าการศึกษาอตัราผลตอบแทนของตลาดและของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 
ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ และการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุน
เปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพโดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen’s Alpha , Treynor’s Index 
และ Sharpe’s Index 
 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 0.4794% 
กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยู่ระหว่าง 0.1656 – 
1.1201% กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุด คือ 
กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียง
ชีพท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียง
ชีพ (MM-RMF)  
 กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุดโดยวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิ
การแปรผนั คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) ส่วนกองทุนเปิดบวั
หลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการ
เล้ียงชีพ (IN-RMF)    
 จากการประเมินผลการด าเนินงานกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ ปรากฏวา่    มาตร
วดัทั้ ง 3 แบบ คือ  มาตรวดัตามตัวแบบของ  Jensen’s Alpha , Treynor’s Index และ Sharpe’s 
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Index ทุกวธีิใหผ้ลสอดคลอ้งกนั โดยกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานสูงสุด คือ  กองทุน
เปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
ค าส าคัญ : กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ความเส่ียง อตัราผลตอบแทน บลจ.บวัหลวง 

ABSTRACT 

 The objectives of this research is to analyze rate of return and risk on Retirement 
Matual Funds (RMF) of BBL Asset Management Co., Ltd. which consist of 6 retirement mutual 
funds. The Secondary data was collected by taking monthly return data of Retirement Matual 
Funds in the most recent 5 years period. To study the return rate of SET (Stock exchange of 
Thailand), Retirement Matual Funds , risk of Retirement Matual Funds and the performance of 
Retirement Matual Funds by the followed conceptual framework of Jensen , Treynor and 
Sharpe. 
 The result of the study shows that the monthly average return rate of SET is 0.4794%. 
The monthly average return of Retirement Matual Funds (RMF) of BBL Asset Management 
Co., Ltd is vary from 0.1656 - 1.1201%. The highest monthly average return for Retirement 
Matual Funds is Bualuang Equity RMF Fund (BERMF). The lowest monthly average return for 
Retirement Matual Funds is Bualuang Money Market RMF Fund (MM-RMF). 
 The Retirement Matual Funds with lowest risk by measuring the Coefficient of 
Varience is Bualuang Money Market RMF Fund (MM-RMF). The highest monthly average 
return for Retirement Matual Funds is Bualuang Infrastructure RMF Fund (IN-RMF). 
 From the evaluation of the performance report of Bualuang retirement mutual funds 
reveal that the 3 conceptual framework including Jensen’s Alpha, Treynor’s Index and Sharpe’s 
Index result is consistent with one another with Bualuang Infrastructure RMF Fund (IN-RMF) 
having the best performance. 

บทน า 

การลงทุน เป็นรูปแบบการออมเงินวิธีหน่ึงเพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ซ่ึงผูล้งทุน
จะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน (Money Mart, 2558) สามารถแบ่งการลงทุนออกไดเ้ป็น 2 
ประเภท คือ ประเภทท่ี 1 การลงทุนทางตรง โดยผูล้งทุนน าเงินลงทุนไปประกอบกิจการเองจาก
การซ้ือหลกัทรัพย ์หรือจา้งแรงงานเพื่อสร้างผลผลิตในรูปแบบต่างๆ เช่น การประกอบกิจการตั้ง
โรงงาน หรือเปิดร้านค้า ประเภทท่ี 2 การลงทุนทางอ้อม เป็นวิธีท่ีผูล้งทุนน าเงินไปลงทุนใน
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หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น การลงทุนในหุ้น ตราสารหน้ี ตราสารทุน 
กองทุนรวม เป็นตน้  

การลงทุนในกองทุนรวม จดัเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีเหมาะส าหรับนกัลงทุนรายย่อยท่ี
ตอ้งการน าเงินมาลงทุน แต่ไม่มีเวลาในการศึกษาหาขอ้มูลการลงทุนและติดตามข่าวสารเก่ียวกบั
การลงทุนได ้เน่ืองจากกองทุนรวมมีการจดัการ การลงทุนอย่างเป็นระบบ มีรูปแบบทางเลือกใน
การกระจายเงินทุนได้ดี อีกทั้ งกองทุนรวมจะถูกบริหารงานด้วยผูท่ี้มีความเช่ียวชาญในเร่ือง
หลกัการลงทุน และอยูภ่ายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้

การลงทุนในกองทุนรวมท่ีให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี เป็นการลงทุน ในกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ (RMF) ซ่ึงเป็นกองทุนประเภทรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนท่ีจดัตั้งและจดัการ โดยบริษทั
จดัการกองทุนรวม ซ่ึงในประเทศไทยมีบริษทัจดัการกองทุนรวมท่ีได้รับใบอนุญาตจ านวน 24 
บริษทั โดยกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง 
จ ากดั มีมูลค่าการลงทุนในกองทุนมากท่ีสุดและมีจ านวนกองทุนท่ีติดอนัดบัมูลค่าการลงทุนสูงสุด 
10 อนัดบัแรก ถึง 5 กองทุน ทั้งยงัครองส่วนแบ่งการตลาดสูงสุดประเภทกองทุนรวมเพื่อการเล้ียง
ชีพ (RMF)  โดยมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิจ านวน 47,500 ลา้นบาท  

ดงันั้น ผูว้จิยัจึงเลือกศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และ
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของบริษัท หลักทรัพย์
จดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั เพื่อเป็นขอ้มูลให้ผูล้งทุนท่ีสนใจลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการ
เล้ียงชีพ (RMF) ใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนต่อไป 

วตัถุประสงค์ 

 1. เพื่อวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 
(RMF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 
 2. เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 
(RMF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

ทบทวนวรรณกรรม 

 1.  ข้อมูลเกีย่วกบักองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) 

 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ก่อตั้งข้ึนเม่ือปี พ. ศ. 2544 เป็นกองทุนรวมประเภทหน่ึง ท่ีมี
วตัถุประสงค์พิเศษแตกต่างจากกองทุนรวมทัว่ไป คือ เป็นกองทุนท่ีได้รับการสนับสนุนจากทาง
รัฐบาล เพื่อส่งเสริมการออมระยะยาวส าหรับการด ารงชีพในวยัเกษียณและให้การสนบัสนุนสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีแก่ผูล้งทุน ซ่ึงเหมาะกบัคนทุกกลุ่มท่ีตอ้งการออมเงินเพื่อวยัเกษียณ โดยเฉพาะ
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อย่างยิ่งคนท่ียงัไม่มีสวสัดิการออมเงินเพื่อวยัเกษียณ (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย,์ 2558) 
 กองทุน RMF 

วตัถุประสงค์ ออมเงินระยะยาวเพื่อชีวติหลงัเกษียณ 

นโยบายการลงทุน 
มีความหลากหลายข้ึนอยูก่บันโยบายของแต่ละกองทุน 

เงินลงทุนข้ันต ่า-ข้ันสูง ลงทุนขั้นต ่ าไม่น้อยกว่า 3% ของเงินได้ หรือไม่น้อยกว่า 
5,000 บาท/ปี อยา่งใดอยา่งหน่ึง แลว้แต่วา่จ  านวนเงินใดจะต ่า
กว่า –ลงทุนสูงสุดไม่เกิน 15% ของเงินได้และเม่ือรวมกับ
กองทุนส ารองเล้ียงชีพ , กบข. , ประกนัชีวิตชนิดบ านาญ , 
กองทุนสงเคราะห์ครูโรงเรียนเอกชนแล้ว ต้องไม่ เกิน 
500,000 บาท/ปี 

ระยะเวลาการลงทุน ถือหน่วยลงทุนไม่น้อยกว่า 5 ปีและสามารถขายคืนหน่วย
ลงทุนไดเ้ม่ือผูถื้อหน่วยลงทุนอาย ุ55 ปี 

สิทธิประโยชน์ทางภาษี -เงินซ้ือหน่วยลงทุนสามารถน ามาหกัลดหยอ่นภาษีไดต้ามท่ี
จ่ายจริงสูงสุดไม่เกิน 15% ของเงินได้/ปี และเม่ือรวมกับ
กองทุนส ารองเล้ียงชีพหรือ กบข. แล้ว ตอ้งไม่เกิน 500,000 
บาท/ปี 
-ก าไรจากการขายคืนหน่วยลงทุนไดรั้บการยกเวน้ภาษี 

  
 2. ผลตอบแทนของกองทุน 
 อตัราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ ผลก าไรท่ีไดจ้ากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น หรือ 
ก าไรขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยน์ั้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) แบ่งออกไดเ้ป็น 
ก าไรส่วนเกิน , เงินปันผล , ดอกเบ้ีย และสิทธิซ้ือหุน้เพิ่มทุน  
 3. ความเส่ียงจากการลงทุน 
 จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2547) ไดใ้ห้ความหมายวา่ ความเส่ียงจากการลงทุน คือ โอกาสท่ีผูล้งทุนจะ
ไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว ้ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูงข้ึน การลงทุนจะยิง่มีความเส่ียง
มากยิ่งข้ึน ซ่ึงโดยทัว่ไปถือว่า ผูล้งทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการหลีกหนีความ
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เส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชย
ความเส่ียง 
 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) มีรายละเอียดดงัน้ี 
  1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดลงไดจ้าก
การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆตวั ได้แก่ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
ภาวะตลาดโดยรวม , ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย , ความเส่ียงในการมีอ านาจซ้ือ 
, ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงทางการเมือง , ความเส่ียงจากความผนัแปรของอตัราแลกเปล่ียน 
  2. ความเส่ียงท่ีไม่ เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงเฉพาะตัวของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนสามารถลดความเส่ียงลงไดโ้ดยการกระจายการลงทุน ความเส่ียงประเภทน้ี 
ได้แก่ ความเส่ียงด้านเครดิต หรือ การผิดนัดช าระหน้ี , ความเส่ียงจากลักษณะเฉพาะของ
อุตสาหกรรมหรือกลุ่มธุรกิจ  
 4. การวดัค่าความเส่ียง 
 การวดัค่าความเส่ียง ทางสถิติสามารถท าได้ในหลายวิธีแต่ท่ีนิยมและใช้กนัแพร่หลายใน
ทฤษฎีการลงทุน (Theory of Stock invesment and speculator, 2551)ไดแ้ก่  
  1. ส่ วน เบ่ี ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) ใช้ว ัดความ เป็นไปได้ ท่ี เกิด
ผลตอบแทนจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์จะเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
  2. ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient) เป็นเคร่ืองช้ีหรือค่าวดัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ ซ่ึงความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
 5. แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (CAPM) 
 แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) เป็นตวัแบบ
ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ผลทางสถิติเพื่อประเมินผลตอบแทน เป็นการบ่งช้ีถึงด าเนินงานของหน่วย
ลงทุน ทฤษฎีน้ีพฒันาโดย Harry M. Markowitz ผูค้ ้นพบทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ ซ่ึงอธิบายว่า ผู ้
ลงทุนแต่ละคนจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพิจารณาจากการลงทุนนั้นว่ามี
ความเส่ียงเท่าใด หากการลงทุนมีความเส่ียงมาก นกัลงทุนยอ่มตอ้งคาดหวงัอตัราผลตอบแทนสูง 
เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งแบกรับไวจ้ากการลงทุนนั้น  
 ข้อสมมติของแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) 
 1. ผูล้งทุนทั้งหมดเป็นผูล้งทุนตามแนวคิดของ Markowitz คือ ผูล้งทุนไม่ชอบความเส่ียง
 2. ผูล้งทุนสามารถให้กู ้ยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกู้ยืมเงินโดยปราศจาก
ความเส่ียง และอตัราดอกเบ้ียจากการใหกู้ย้มืของผูล้งทุนทุกคนมีระดบัเดียวกนั  
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 3. ผูล้งทุนทุกคนมีการคาดหมายความเป็นไปได้ของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
เหมือนกนั 
 4. ผูล้งทุนทุกคนมีงวดเวลาลงทุน 1 งวดท่ีเท่ากนั  
 5. ผูล้งทุนสามารถแบ่งการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดได้อย่างไม่มีก าหนด คือ จะ
ลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดก็ได ้จ  านวนเงินเท่าไหร่ก็ได ้
 6. ไม่พิจารณาเร่ืองภาษีและค่าใชจ่้ายในการซ้ือขาย 
 7. ไม่มีการเปล่ียนแปลงในระดบัเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ีย 
 8. ตลาดทุนอยู่ในภาวะดุลยภาพ คือ เป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ (Perfect Market) ไม่มีส่ิงท่ีเป็น
อุปสรรคในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การลงทุนทุกประเภทให้อตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัระดบั
ความเส่ียง 

 

ระเบียบวธีิวจัิย 

การศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัจะเก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data)  โดยการเก็บขอ้มูลดงัน้ี 

 1.มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของบริษทั 

หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่เดือน 1 มกราคม 2554 – 

31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 6 กองทุน เพื่อใชใ้นการค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ

กองทุนรวมรายเดือนจะใช้มูลค่าหน่วยลงทุนยอ้นหลงัจากเวบ็ไซด์ของ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการ

กองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั  

 2.ดชันีราคาหุ้นจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายเดือน ตั้งแต่เดือน 1 มกราคม 

2554 – 31 ธนัวาคม 2558 เก็บขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 3.อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง เป็นอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) โดยเก็บขอ้มูลจากธนาคาร

แห่งประเทศไทย 

ผูว้ิจยัน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมทั้งหมดมาวิเคราะห์ตามระเบียบวิธีวิจยัโดยการใชสู้

การค านวณต่างๆ ดงัน้ี 

1. การค านวณผลตอบแทนของกองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ , การค านวณ

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , การค านวณผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย์

ท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใช้อตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ี
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ค านวณไดจ้ะออกมาในรูปของร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีค านวณ

ไดจ้ากการลงทุนยิง่มีค่ามากแสดงวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไดม้าก 

2. วิเคราะห์ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ วดัไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน และวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั ซ่ึงค่าความเส่ียงต่อผลตอบแทน 1 หน่วย จะ

หมายความว่า กองทุนท่ีมีค่า CV สูง จะมีความเส่ียงสูงกว่ากองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงต ่ า ต่อ

ผลตอบแทนท่ีไดรั้บ 1 หน่วย 

3. การประเมินผลตอบแทนกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพตามแบบจ าลอง CAPM 

โดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen , มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor , มาตรวดัตามตวัแบบ

ของ Sharpe โดยค่าท่ีไดย้ิง่มาก แสดงวา่มีการบริหารกองทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

สรุปและอภิปรายผล 

1. จากผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง เพื่อประเมินผลการด าเนินงานของ

กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ พบว่า กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดจะมีความเส่ียงมากท่ีสุดเช่นกนั ซ่ึงจากการศึกษากองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการ

เล้ียงชีพทั้ง 6 กองทุน กองทุนท่ีน่าสนใจลงทุนมากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการ

เล้ียงชีพ เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงอยู่ในระดบัปานกลาง โดยกองทุนเปิดบวั

หลวงหุ้น 25% เพื่อการเล้ียงชีพเป็นกองทุนท่ีกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายกลุ่ม หมวด

หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 3 ล าดบัแรก คือ กลุ่มธนาคารพาณิชย ์กลุ่มประกนัภยั/ประกนัชีวิต และกลุ่ม

วสัดุก่อสร้าง 

ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) เป็นกองทุนท่ีมีอตัรา

ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด เน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีไม่มีการกระจายการลงทุน ลงทุนในตราสารหน้ี

ทั้งหมด 100% ท าให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ตลาด แต่มีขอ้ดีส าหรับผูล้งทุนท่ีไม่ชอบความ

เส่ียง เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 

2. จากผลการศึกษา พบวา่ กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนมีอตัราผลตอบแทนสูง

กว่ากองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ี โดยกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ 

กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) เป็นกองทุนท่ีเนน้ลงทุนในตราสารทุน

ถึง 90.90% ลงทุนในตราสารหน้ีเพียง 7.35% และอ่ืนๆ 0.29% ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ พร
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เทพ ฤกษะสาร (2551) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวม

เปิด ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุนมีผลตอบแทนสูงท่ีสุด 

แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พชัรี ถิระบญัชาศกัด์ิ (2547) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบ

ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมตราสารหน้ีมี

อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดและมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด และไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ จกัรเทพ กริน

ชยั (2544) ท่ีศึกษาเร่ือง  การเปรียบเทียบความเส่ียง อตัราผลตอบแทนและผลการด าเนินงานของ

กองทุนรวมในประเทศไทยจ าแนกตามนโยบายการลงทุน ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมท่ีให้

อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนกองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนต ่าสุด 

คือ กองทุนรวมตราสารทุน จะเห็นไดว้า่ อตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนไม่ไดข้ึ้นอยูเ่พียงแค่

นโยบายการลงทุน แต่จะมีปัจจยัอ่ืนๆท่ีท าให้อตัราผลตอบแทนดีหรือไม่ดี เช่น ช่วงเวลา , การเมือง 

, เศรษฐกิจ เป็นตน้ 

3. จากการวิเคราะห์ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ พบวา่ กองทุนเปิด

บวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูง จะมีความเส่ียงท่ีสูงมากเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบัแนวคิดเร่ืองความเส่ียงของ จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2547) ท่ีวา่ ความเส่ียง คือ โอกาสท่ีผูล้งทุนจะไม่ได้

รับอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว ้ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูงข้ึน การลงทุนจะยิ่งมีความเส่ียงมาก

ยิ่งข้ึน ซ่ึงโดยทัว่ไปถือวา่ ผูล้งทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง 

หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความ

เส่ียง 

4. จากการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน พบว่า กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพมีอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบัตรรัฐบาลทุกกองทุน และอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากว่าอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบตัรรัฐบาล แสดงว่า ช่วงเวลายอ้นหลงั 5 ปี อตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลมีอตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละกองทุนเปิดบวัหลวง

เพื่อการเล้ียงชีพ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กชพร ทศันบริสุทธ์ิ (2552) ท่ีศึกษาเร่ือง การวดั

ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหน้ี ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมตราสารหน้ี

ส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีกว่าตลาด จะเห็นไดว้่า  อตัราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลา 

การลงทุนในตราสารหน้ีหรือตราสารทุน จะมีอตัราผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั 
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5. จากการวดัค่าความเส่ียงพบวา่ กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด 

3 ล าดบัแรกจะเป็นกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนไม่น้อยกวา่ 79%  คือ กองทุนเปิดบวั

หลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ , กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ และ 

กองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ชวลิต ทองสุจริตกุล 

(2543) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมท่ีลงทุนในตรา

สารทุนและกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสาร

ทุนส่วนใหญ่ให้อตัราผลตอบแทนและมีความเส่ียงสูงกวา่กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี และ

สอดคล้องกับงานวิจัยของ พรเทพ ฤกษะสาร (2551) ท่ี ศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมเปิด ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงสูงสุด 

คือ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงต ่า คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี จะเห็นไดว้่า 

กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุน มีความเส่ียงท่ีสูงกว่า กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตรา

สารหน้ี เน่ืองจากนโยบายลงทุนในตราสารทุน เน้นลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ อาทิเช่น กลุ่ม

วสัดุก่อสร้าง , ธนาคาร , ขนส่ง/โลจิสติกส์ , พลงังาน เป็นตน้ มากกวา่การลงทุนในตราสารหน้ีท่ี

เนน้ในกลุ่มของ ภาครัฐ , ภาคเอกชน , เงินฝาก/บตัรเงินฝาก 

6.จากการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพตามมาตร

วัด ข อ ง  Jensen’s Alpha, Treynor’s Index แล ะ  Sharpe’s Index พ บ ว่ า  ให้ ผ ล ก ารจัด ล าดับ

ประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีสอดคล้องกนั ซ่ึงกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการ

เล้ียงชีพ (IN-RMF) มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานสูงท่ีสุด  

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พชัรี ถิระบญัชาศกัด์ิ (2547) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบผล

การด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การวดัผลการด าเนินงานด้วย

มาตรวดั Jensen, Treynor และ Sharpe ให้ผลในทิศทางเดียวกัน คือ ช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียปรับตวั

ลดลงอยา่งมากกองทุนรวมตราสารหน้ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด แต่ในช่วงเวลาท่ีตลาดหลกัทรัพย์

มีการปรับตวัดีข้ึน ตลาดตราสารหน้ีเร่ิมมีผลตอบแทนท่ีลดลง ส่วนกองทุนรวมตราสารทุนมีผลการ

ด าเนินงานดีท่ีสุด และสอดคล้องบางส่วนกับงานวิจยัของ ชยุตม์ เยาว์แสง ท่ีศึกษาเร่ือง การ

ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การ

ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนด้วยวิธี  Treynor และ Sharpe จะให้ผลการจัดล าดับ

ประสิทธิภาพการท างานสอดคลอ้งกนั เน่ืองจากให้ความส าคญักบัความเส่ียงดว้ย แต่จะแตกต่าง
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จากวิธี Jensen จะสนใจในเร่ืองอตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติเพียงอยา่งเดียว ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ การ

ประเมินผลการด าเนินงานดว้ยวิธี Treynor และ Sharpe จะให้ผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกนั

เสมอ ส่วนวธีิ Jensen อาจจะมีผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกนับา้ง ข้ึนอยูก่บัช่วงเวลา 

7.การลงทุนในกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพเหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ีตอ้งการออมเงิน

ในระยะยาวและยอมรับความเส่ียงได ้โดยผูล้งทุนตอ้งศึกษาขอ้มูล นโยบายการลงทุนของแต่ละ

กองทุน ตามท่ีผูล้งทุนแต่ละคนยอมรับความเส่ียงได ้และสภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา เพื่อให้

เงินออมในวนัน้ียงัคงอยูใ่นอนาคตและสร้างผลตอบแทนใหก้บัผูล้งทุนได ้

 

ข้อเสนอแนะจากผลการวจัิย  

 1.ผูท่ี้สนใจลงทุนและผูแ้นะน าการลงทุน ควรมีการพิจารณาระดบัการยอมรับความเส่ียง
ของผูท่ี้สนใจลงทุน เพื่อท่ีจะน าระดบัการยอมรับความเส่ียงมาใช้ในการเลือกกองทุนท่ีเหมาะสม
กบัผูท่ี้สนใจลงทุนได ้และควรศึกษานโยบายการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพก่อนการ
ตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากกองทุนแต่ละประเภทมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน ตรา
สารผสม ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงข้ึนอยูก่บัผูล้งทุนท่ีจะยอมรับความเส่ียงมากนอ้ยเพียงใด 

 2.ขอ้มูลจากการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นเพียงแนวทางในการประกอบการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงผู ้

ท่ีสนใจลงทุนและผูแ้นะน าการลงทุนต้องมีการติดตามสถานการณ์และตัดสินใจลงทุนโดย

พิจารณาปัจจยัดา้นอ่ืนประกอบ 

 3.การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงของผูท่ี้ตอ้งการลงทุนท่ี

นอกเหนือจาก อสังหาริมทรัพย,์ ทองค า ซ่ึงกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมีวตัถุประสงคเ์พื่อเก็บเงิน

ไวใ้ชใ้นยามเกษียณ หรือ ลดหยอ่นภาษี เป็นตน้ 

ข้อเสนอแนะเพ่ือการวจัิยคร้ังต่อไป 

1.ศึกษาผลการด าเนินงานในช่วงเวลาท่ียาวข้ึนและใชข้อ้มูลท่ีละเอียดข้ึน (ใชข้อ้มูลรายวนั) 

เพื่อใหข้อ้มูลมีความละเอียด ถูกตอ้ง แม่นย  า มากยิง่ข้ึน 

2.ศึกษาขอ้มูลโดยการขยายขอบเขตใหค้รอบคลุมกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมากยิง่ข้ึน 

(ศึกษาของทุกสถาบนัการเงิน) เพื่อน ามาเปรียบเทียบหรือตดัสินใจลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน 
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