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บทคัดย่อ 
 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ( RMF ) ของ
ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) โดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ ราคาปิดรายวัน ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ จ านวน 17 กองทุน และ
ข้อมูลแบบทุติยภูมิราคาปิดรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set 50 Index) ช่วงปี พ.ศ. 2557 ถึง ปี พ.ศ. 2562 
รวมทั้งสิ้น 5 ปี ขอบเขตในการศึกษา คือ   อัตราผลตอบแทน ประสิทธิภาพในการบริหารงานของกองทุนรวม ด้วยมาตรวัด
ตามตัวแบบ Sharpe และมาตรวัดตามตัวแบบ Treynor   

ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนมีค่าเป็นบวก 14 กองทุน และมีค่าเป็นลบ 3 กองทุน เมื่อ
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ท าให้ทราบว่าการลงทุนในกองทุนรวมให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า
กว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ แต่หากพิจารณาเป็นรายกองทุนที่มีค่าเป็นบวกจ านวน 14 กองทุนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยใน
การลงทุนสูงกว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ และกองทุนรวมจ านวน 12 กองทุน มีค่าดัชนี Sharpe เป็นลบ และตลาด
หลักทรัพย์มีค่าดัชนี Sharpe เป็นลบ โดยวัดผลตอบแทนเทียบกับสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง เป็นการขาดประสิทธิภาพ
ในการบริหารงาน ลงทุนในหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง เช่น ในพันธบัตรรัฐบาล อาจให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า  กองทุนรวม
จ านวน 2 กองทุนมีค่าดัชนี Treynor เป็นบวก และตลาดหลักทรัพย์มีค่าดัชนี Treynor เป็นลบ เป็นการวัดผลตอบแทนเทียบ
กับผลตอบแทนของตลาด กองทุนรวมทั้ง 2 กองทุนที่มคี่าเป็นบวก มีผลตอบแทนในการลงทุนดีกว่าตลาด และกองทุนรวมอีก
จ านวน 15 กองทุนที่มีค่าดัชนี Treynor เป็นลบ มีผลการลงทุนที่ต่ ากว่าตลาด ขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
ค าส าคัญ : อัตราผลตอบแทน,กองทุนรวม,กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

 

Abstract 
 

 The objective of this research was to study and compare the rate of return on the Retirement 
Mutual Fund (RMF) of Bangkok Bank Public Company Limited with the Stock Exchange of Thailand (SET). 
The research was carried out by using the daily secondary data from the Net Asset Value (NAV), a total of 
17 funds, and the secondary data of daily close prices from the Stock Exchange of Thailand (SET) (Set 50 
Index) between 2014 and 2019, a total of 5 years. The scope of the study included the rate of return, 
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management efficiency of the Retirement Mutual Fund (RMF) by the Sharpe measurement and Treynor 
measurement.    

The research results revealed that the average rate of return from the investment having positive 
values included 14 funds, and the negative values included 3 funds. When compared to the average rate 
of return of the Stock Exchange of Market, the results found that the investment in the Retirement 
Mutual Fund (RMF) gave the rate of return lower than the investment in the Stock Exchange of Market. 
However, if considering each fund having the positive values, a total of 14 funds, the average rate of 
return on the investment was higher than the investment in the Stock Exchange of Market. All of 12 
Mutual Funds had the negative values of Sharpe Index, and the Stock Exchange of Market had the 
negative values of Sharpe Index, which was the measurement of the rate of return compared to the 
assets without risks. It lacked of efficiency on management. Hence, the investment in the Stock Exchange 
of Market without risks such as in the government bonds might give better returns. The 2 Mutual Funds 
had the positive Treynor Index, and the Stock Exchange of Market had the negative Treynor Index, which 
was the returns measurement compared to the return of market (Beta Value). Both Mutual Funds having 
positive values had the investment returns better than in the market. Furthermore, the other 15 Mutual 
Funds having the negative Treynor Values had the investment results lower than in the market, which 
lacked of efficiency on management.  
Key Words: rate of return, Mutual Fund, Retirement Mutual Fund 
 

1.ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
ในปัจจุบันประเทศไทยก าลังอยู่ในช่วงของการเปลี่ยนผ่านเข้าสู่ “สังคมผู้สูงอายุ ”โดยสมบูรณ์ ซึ่งจากข้อมูล

สหประชาชาติระบุว่า ประเทศใดมีประชากรอายุ 60 ปีขึ้นไป ในสัดส่วนเกินร้อยละ 10 ของประชากรทั้งประเทศ แสดงว่า
ประเทศนั้นๆก้าวเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ (Aging  Society) และจะเป็นสังคมผู้สูงอายุเต็มรูปแบบ ( Aged Society )เมื่อสัดส่วน
ประชากรที่มีอายุ 60 ปีข้ึนไปเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 20โดยตัวเลขของประเทศไทยคาดการณ์ว่าในปี พ.ศ.2564 ไทยจะเข้าสู่สังคม
ประชากรผู้สูงวัยอย่างสมบูรณ์ ซึ่งสถานการณ์แบบนี้เป็นผลมาจากการที่ประเทศมีการพัฒนาเศรษฐกิจ ความก้าวหน้าทาง
วิทยาศาสตร์ เทคโนโลยีและการแพทย์ ตลอดจนนโยบายวางแผนครอบครัวและการควบคุมการมีบุตร ท าให้เกิดการลดภาวะ
เจริญพันธ์อย่างรวดเร็วและลดลงอย่างต่อเนื่องของระดับการตายของประชากร ท าให้ผู้สูงอายุในประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น 
                    ตารางที่ 1 ประชากรสูงอายุปี พ.ศ.2533, 2543, 2553, 2563, 2573 และ 2583 
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                    ที่มา:ข้อมูลจากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 

จากตารางที่ 1 ประชากรสูงอายุตั้งแต่ 60 ปีข้ึนไป มีจ านวนเพิ่มขึ้นทุกปีโดยจากการคาดการณ์ในปี พ.ศ.2563 จะมี
จ านวนประชากรผู้สูงอายุตั้งแต่ 60 ปีขึ้นไปเพิ่มขึ้นถึง 7,256  คน และเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องในปีต่อไป ซึ่งผลกระทบตามมา
ของประเทศท่ีเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุนั้น ก่อให้เกิดปัจจัยการผลิตทางด้านแรงงานลดลง เกิดการเคลื่อนย้ายแรงงานต่างด้าวมาก
ยิ่งขึ้น งบประมาณรายจ่ายเพิ่มขึ้นในขณะที่งบประมาณรายได้ลดลง การลงทุนการออมน้อยลง ท าให้เกิดปัญหาทางสังคม
ตามมา เช่น การถูกทอดทิ้ง สภาพจิตใจย่ าแย่ การเสื่อมโทรมลงของร่างกาย ดังนั้นการเตรียมความพร้อมในการวางแผนการ
ออม จึงเป็นอีกวิธีหนึ่งที่ส าคัญ ท่ีจะช่วยให้ผู้สูงอายุมีชีวิตในบั้นปลายที่ดี มีคุณค่าไม่เป็นภาระในต่อสังคมต่อไป 

ในการวางแผนการออมนั้น นอกจากช่องทางการออมเงินผ่านทางธนาคารจะมีให้เลือกหลายช่องทาง ทั้งบัญชีเงิน
ฝากประจ า บัญชีแบบพิเศษท่ีมีดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นตามช่วงเวลาออม บัญชีเงินฝากดอกเบี้ยพิเศษหรือดอกเบี้ยปลอดภาษี ซึ่งบัญชี
เงินฝากแต่ละประเภทมีเง่ือนไขในการรับฝากเงินต่างกัน ทั้งยอดเงินขั้นต่ าในการเปิดบัญชี หรือระยะเวลาในการฝาก รวมถึง
เง่ือนไขในการฝากเงินเพิ่มหลังเปิดบัญชีถึงแม้ว่ารูปแบบการฝากเงินจะมีมาก แต่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากยังคงลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง อันเนื่องมาจาก เศรษฐกิจไทยต้องเผชิญกับความท้าทายจากสถานการณ์โลกหลายด้าน ท้ังการชะลอลงของเศรษฐกิจ 
ในประเทศหลัก ความผันผวนของตลาดการเงินส่งผลให้ได้รับผลตอบแทนค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟ้อในปัจจุบัน 

ดังนั้นผู้มีเงินออมจึงเลือกที่จะแสวงหาการฝากเงินที่ได้รับผลตอบแทนมากขึ้นนอกเหนือจากการฝากผ่านธนาคาร  
บัญชีกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) จึงเป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่เหมาะกับผู้ลงทุนที่จะวางแผนการออมระยะยาว ตลอดจน
วางแผนหลังเกษียณ แล้วกฎเกณฑ์ที่ออกมานั้นถือเป็นข้อดีที่ช่วยสร้างวินัยในการออมและลงทุนให้กับคนไทย กองทุนรวมเพื่อ
การเลี้ยงชีพ (RMF) จึงเกิดขึ้นมาเพื่อเป็นทางเลือกในการวางแผนเกษียณอีกทางหนึ่ง หากไม่ได้วางแผนการเกษียณอย่าง
จริงจัง แต่ลงทุนกับกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ไว้ ก็สบายใจได้ว่ายังพอมีเงินออมไว้ใช้ในยามฉุกเฉินได้ 

 

         ตารางที่ 2 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ RMF ปี 2545-2562 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
จากตารางที่ 2  มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)  สูงขึ้นเฉลี่ยทุกปี โดยในเดือน

พฤศจิกายน พ.ศ.2562 มีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิสูงถึง 290,474.38 ล้านบาท  เนื่องจากการลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
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ลงทุนกับบริษัทจัดการกองทุนที่ไหนดี โดยพิจารณาจากผลการด าเนินงานย้อนหลัง ค่าใช้จ่ายในการสับเปลี่ยนและค่าใช้จ่ายใน
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การด าเนินงานเพื่อเปรียบเทียบถึงอัตราผลตอบแทนที่ได้รับว่าคุ้มค่ากับค่าใช้จ่ายที่เสียไปหรือไม่ ซึ่งหนึ่งในบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนรวมที่ใหญ่ของประเทศอีกบริษัทหนึ่ง คือ  บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวงจ ากัด หรือ  บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมจ ากัด บัวหลวง เป็นบริษัทในเครือของธนาคารกรุงเทพซึ่งเป็นหนึ่งในธนาคารช้ันน าในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ซึ่งการที่ธนาคารกรุงเทพยังคงเป็นผู้น าในภาคการธนาคารไทยมาโดยตลอด เป็นผลมาจากปรัชญา
ของธนาคารที่มุ่งเน้นการพัฒนาสายสัมพันธ์กับลูกค้า ตลอดจนการพัฒนาบริการธนาคารดิจิทัลที่ปลอดภัย รวมทั้งยังมีบริษัท
ย่อยอย่างบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด (กองทุนรวมบัวหลวง) และบริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ ากัด 
(มหาชน) ท่ีช่วยคัดสรรโอกาสทางการลงทุนเพื่อลูกค้าของธนาคารโดยเฉพาะ  

ด้วยเหตุที่มาและปัญหาในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)   ท าให้ต้องมีการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ( RMF ) ซึ่งงานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ในการตัดสินใจเลือกลงทุนให้สอดคล้องกับ
ระดับความเสี่ยง และผลตอบแทนท่ีนักลงทุนยอมรับได้ในอนาคต 

       2.วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
  2.1 เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) กับตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
  2.2. เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการบริหารงานของกองทุนรวมที่เพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ด้วย

มาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe และมาตรวัดตามตัวแบบ Treynor 

       3.วิธีด าเนินการวิจัย 
              3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา  

  การเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิรายวัน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31ธันวาคม 2562 เป็นระยะเวลา 5 ปี  
โดยใช้ผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ( RMF ) ใช้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิรายวัน, ผลตอบแทนของตลาดSet 50 
Index ใช้ราคาปิดรายวัน ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงใช้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะ 5 ปี 

  3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 
    เครื่องมือที่ใช้ส าหรับการศึกษาวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมเพื่อการ
เลี้ยงชีพ ( RMF ) ตามงานวิจัยของ (ทัตธนนันท์ ควรสุภา,2551) , Gozde Unal ,Omer Faruk Tan (2015) ในครั้งนี้ ได้แก่ 

      3.2.1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เพื่อการเลี้ยงชีพ ( RMF ) 
 

    
                

      
 

 

                       โดยที่                     คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 

                                                คือมูลคา่ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

                                             คือมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t-1 
 

       3.2.2 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์  
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          โดยที่                           คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์  ณ เวลาที ่t 

                                                คือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลาที่ t 

                                              คือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลาที่ t-1 
 
      3.2.3  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง  

 

              ∑    

 

   

     

 

            โดยที ่                    คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

                                          คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสีย่งในงวดเวลาที่ t 

                                         คือจ านวนงวดเวลาทั้งหมดที่ท าการศึกษา 
 

      3.2.4 การวัดความเสี่ยงของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ( RMF ) 
 

    ∑    

 

   

   
̅̅̅̅          

 

            โดยที่             คือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

                                            คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

                                              คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม            

                                               คือจ านวนงวดเวลาทั้งหมดที่ท าการศึกษา 
 

      3.2.5 การวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ 
 

    ∑    

 

   

   
̅̅ ̅̅          

 

           โดยที่                  คือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ์

                                                คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลาที่ t 

                                             คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ์    

                                        คือจ านวนงวดเวลาทั้งหมดที่ท าการศกึษา 
 
      3.2.6 ความแปรปรวนร่วม ( Variance ) 

    ∑(       )(       )
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             โดยที่                 คือค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างกองทุนรวมและตลาดหลักทรัพย์ 

                                   ,        คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมและตลาดหลักทรัพย์ตามล าดับ 

                                                  คือจ านวนงวดของข้อมูล 
 

      3.2.7 การวัดความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 
  ส าหรับความเสี่ยงส่วนท่ีเป็นความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ ( Systematic risk ) สามารถใช้ค่าเบต้าของกองทุนรวมเป็นตัว

บ่งช้ีทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเมื่อเทียบกับความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาด
ได้ 

 

           
  

 

            โดยที ่                คือค่าเบต้าของกองทุนรวม 

                                                คือค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
                 กับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

                  
           คือค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
      3.2.8 การวัดความสามารถการบริหารงานของกองทุนรวม  
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe (Sharpe measure) 
 

             ดัชน ีSharpe ของกองทุนรวม              ( ̅   ̅ )    

             ดัชน ีSharpe ของตลาดหลักทรัพย์      ( ̅   ̅ )    
 

             โดยที่                 คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 

                            คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

                            คือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

                            คือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ 

                      มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor (Treynor measure) 
 

            ดัชน ีTreynor ของกองทุนรวม              ( ̅   ̅ )    

             ดัชน ีTreynor ของตลาดหลักทรัพย์      ( ̅   ̅ ) 
 

            โดยที่                 คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยกองทุนรวม 

                                      คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

                               คือค่าเบต้าของกองทุนรวม 
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  3.3 วิธีวิเคราะห์ข้อมูล 
 โดยใช้ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน ทฤษฎีความเสี่ยง และมาตรวัดผลการด าเนินงานตามตัวแบบของ Sharpe และ 
มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ตามงานวิจัยของ (ทัตธนนันท์ ควรสุภา,2551)   

      3.3.1 วิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยโดยใช้ทฤษฎีผลตอบแทนตามเครื่องมือที่ก าหนดไว้ ซึ่งหากค่าเฉลี่ยของกลุ่มใดมีค่าสูงกว่าก็แสดงว่ากลุ่มนั้นมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าอีกกลุ่มหนึ่ง โดยท าตารางเปรียบเทียบและเรียงล าดับจากผลตอบแทนสูงสุดไปยังต่ าสุด 

      3.3.2 การวัดความสามารถการบริหารงานของกองทุนรวมด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ 
Sharpe และ มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor  

- มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe (Sharpe measure) 
โดยท าตารางเปรียบเทียบและพิจารณาว่าแต่ละกองทุน กองทุนใดมีค่า Sharpe’s Ratio ที่สูงที่สุดก็จะแสดงว่ากองทุนนั้นมี
ผลตอบแทนในระดับที่เกินกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงสูงท่ีสุด 

- มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor (Treynor measure) 
โดยท าตารางเปรียบเทียบและพิจารณาว่าแต่ละกองทุน กองทุนใดมีค่า Treynor Ratio ที่สูงที่สุดก็จะแสดงว่ากองทุนนั้นมีผล
การด าเนินงานในระดับที่ดีกว่าตลาดสูงที่สุด  

       4.  สรุปผลการวิจัย 
  ส่วนที่ 1  ผลการศึกษาและวิเคราะห์เปรียบเทียบความเสี่ยงระหว่างกองทุนรวม เพื่อการเลี้ยงชีพ ( RMF) ที่

บริหารงานโดยธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) กับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย สอดคล้องกับงานวิจัยของ บุญชัย วิริยะ
ยรรยงสุข ( 2551 ), สันติภาพ เพียรวนิช ( 2557) 
      ตารางที่ 4.1  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันระหว่างกองทุนรวม เพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ที่บริหารงานโดยธนาคาร 
      กรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) กับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ช่วงเวลาตั้งแต่ เดือน มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง ธันวาคม  
      พ.ศ. 2562  
 

ชื่อกองทุน/ตัวเทียบวดั อัตราผลตอบแทน อันดับที่ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( Set 50 Index) 0.0197%  

กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)    
บัวหลวงโกลบอลอินโนเวชั่นและเทคโนโลยีเพื่อการเลี้ยงชีพ  
( B-INNOTECHRMF ) 

0.0812% 1 

บัวหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเลี้ยงชีพ ( IN-RMF ) 0.0322% 2 
บัวหลวงหุ้นเอเชียเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-ASIARMF ) 0.0244% 3 

บัวหลวงโกลบอลเฮล์แคร์เพื่อการเลี้ยงชพี ( BCARERMF) 0.0238% 4 

บัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ( BERMF ) 0.0222% 5 

บัวหลวงสิริผลบรรษัทภิบาลเพื่อการเลี้ยงชีพ ( BSIRIRMF ) 0.0216% 6 

บัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเลี้ยงชีพ  (BFLRMF) 0.0198% 7 

บัวหลวง Small-Mid Cap เพื่อการเลี้ยงชีพ  ( S-SM-RMF ) 0.0171% 8 

บัวหลวงหุ้นโกลบอลเพือ่การเลี้ยงชีพ (B-GLOBALRMF) 0.0169% 9 

บัวหลวงหุ้น 25% เพื่อการเลี้ยงชีพ  (B25RMF ) 0.0089% 10 

บัวหลวงตราสารหนี้เพือ่การเลี้ยงชีพ  ( BFRMF ) 0.0068% 11 
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บัวหลวงโกลด์เพื่อการเลี้ยงชีพ ( BGOLDRMF ) 0.0057% 12 

บัวหลวงปัจจัย 4 เพื่อการเลี้ยงชีพ ( BBASICRMF ) 0.0056% 13 

บัวหลวงมันนี่มาร์เก็ตเพื่อการเลี้ยงชีพ  ( MM-RMF ) 0.0041% 14 

บัวหลวงหุ้นอาเซียนเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-ASEANRMF ) -0.0161% 15 

บัวหลวงทศพลเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-TOPTENRMF ) -0.0180% 16 

บัวหลวงหุ้นอินเดียมิดแคปเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-INDIAMRMF ) -0.0240% 17 

เฉลี่ย 0.01935%  
 

จากตารางที่ 4.1    พบว่าอัตราของผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

0.01935% มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ในช่วง -0.0240%  ถึง 0.0812%  ต่อเดือน แบ่งเป็นกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเป็น

บวกจ านวน 14 กองทุน และ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเป็นลบจ านวน 3กองทุน เมื่อพิจารณาเป็นรายกองทุน จะพบว่า

กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุด 3 อันดับแรก คือ กองทุนบัวหลวงโกลบอลอินโนเวช่ันและเทคโนโลยีเพื่อการเลี้ยงชีพ (B-

INNOTECHRMF ) ,กองทุนบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเลี้ยงชีพ ( IN-RMF ) , กองทุนบัวหลวงหุ้นเอเชียเพื่อการเลี้ยง

ชีพ ( B-ASIARMF ) โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 0.0812, 0.0322 และ 0.0244 ต่อเดือนตามล าดับ ส่วนกองทุนที่มีอัตรา

ผลตอบแทนต่ าสุด 3 อันดับท้าย คือ กองทุนบัวหลวงหุ้นอาเซียนเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-ASEANRMF ) , กองทุนบัวหลวงทศพล

เพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-TOPTENRMF ),กองทุนบัวหลวงหุ้นอินเดียมิดแคปเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-INDIAMRMF ) โดยมีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย -0.0161%, -0.0180%, -0.0240%  ต่อเดือนตามล าดับ 

 เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์จะพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) 0.01935% มีค่าตลาดต่ ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเวลาเดียวกันอยู่ท่ี 0.0197% และเมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนเป็นรายกองทุนในแต่
ละกลุ่มเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์จะพบว่ากองทุนจ านวน 7 กองทุน มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ดีกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ 

ตารางที่ 4.2  ค่าดัชนี Sharpe และ Treynor จากอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) 
 

ชื่อกองทุน Sharpe อันดับ ชื่อกองทุน Treynor อันดับ 

Set 50 Index -6.1135 - Set 50 Index -1.6205 - 

กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ RMF   กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ RMF   

B-INNOTECH RMF -2.8982 1 MM-RMF 1082.7010 1 

BCARERMF -2.9975 2 BGOLDRMF 1.8144 2 

B-ASIARMF -4.6332 3 IN-RMF -0.2369 3 

B-GLOBAL RMF -5.5086 4 B-TOPTENRMF -0.2379 4 

IN-RMF -5.9230 5 BERMF -0.2627 5 

S-SM-RMF -6.3301 6 S-SM-RMF -0.2755 6 

BGOLDRMF -6.5546 7 B-INNOTECH RMF -0.2770 7 
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B-TOPTENRMF -7.3355 8 B-ASIARMF -0.2782 8 

BERMF -7.5317 9 BSIRIRMF -0.2854 9 

B-ASEANRMF -7.8602 10 BBASICRMF -0.2879 10 

BBASICRMF -8.1218 11 BFLRMF -0.3073 11 

BSIRIRMF -8.8659 12 B-ASEANRMF -0.3340 12 

BFLRMF -10.0985 13 B-GLOBAL RMF -0.6350 13 

B25RMF -132.9560 14 BCARERMF -0.8574 14 

B-INDIAMRMF -1694.4471 15 B25RMF -1.1439 15 

BFRMF -2187.2770 16 BFRMF -113.2112 16 

MM-RMF -134427.0812 17 B-INDIAMRMF -242.0554 17 

 

จากตารางที่ 4.2. เมื่อพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) โดยใช้ดัชน ีSharpe 
แล้วพบว่ากองทุนที่มีค่าดัชนี Sharpe สูงที่สุด คือกองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลอินโนเวช่ันและเทคโนโลยีเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-
INNOTECH RMF) โดยมีค่าดัชนีเท่ากับ -2.8982 ส่วนกองทุนที่มีค่าดัชนีต่ าที่สุด คือ กองทุนเปิดบัวหลวงมันนี่มาร์เก็ตเพื่อการ
เลี้ยงชีพ( MM-RMF ) โดยมีค่าดัชนีเท่ากับ -134427.0812 นอกจากน้ีจากการศึกษายังพบว่าจากจ านวน 17 กองทุน มี
กองทุนที่มีค่าดัชนี Sharpe สูงกว่า ค่าดัชนี Sharpe ของตลาดหลกัทรัพย์ที่มีค่าดัชนีเท่ากับ -6.1135 จ านวนทั้งสิ้น 5กองทุน 
และกองทุนที่มีค่าดัชนี Sharpe ต่ ากว่าค่าดัชนี Sharpe ของตลาดหลักทรัพย์จ านวนท้ังสิ้น 12 กองทุน 
 เมื่อพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) โดยใช้ดัชนี Treynor แล้วพบว่า 
กองทุนที่มีค่าดัชนี Treynor สูงที่สุด คือ กองทุนเปิดบัวหลวงมันนี่มาร์เก็ตเพื่อการเลี้ยงชีพ  ( MM-RMF ) โดยมีค่าดัชนีเท่ากับ 
1082.7010 ส่วนกองทุนที่มีค่าดัชนี Treynorต่ าที่สุด คือ กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นอินเดียมิดแคปเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-
INDIAMRMF ) โดยมีค่าดัชนีเท่ากับ -242.0554 นอกจากน้ีจากการศึกษายังพบว่าจากจ านวนรวม 17 กองทุน มีกองทุนที่มีค่า
ดัชนี Treynor สูงกว่าค่าดัชนี Treynor ของตลาดหลักทรัพย์ที่มีค่าเท่ากับ -1.6205 จ านวนทั้งสิ้น 15 กองทุน ในขณะที่มี
เพียง 2 กองทุนที่มีค่าดัชนี Treynor ต่ ากว่าค่าดัชนี Treynor ของตลาดหลักทรัพย์คือ กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารหนี้เพื่อ
การเลี้ยงชีพ  ( BFRMF ) และกองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นอินเดียมิดแคปเพื่อการเลี้ยงชีพ ( B-INDIAMRMF ) 

       5.  อภิปรายผล 
             5.1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนมีค่าเป็นบวก 14 กองทุน และมีค่าเป็นลบ 
3 กองทุน เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ท าให้ทราบว่าการลงทุนในกองทุนรวมให้อัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ แต่หากพิจารณาเป็นรายกองทุนที่มีค่าเป็นบวกจ านวน 14 กองทุนอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยในการลงทุนสูงกว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
              5.2. การวัดความสามารถในการบริหารงานของกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนรวมทั้งหมดจ านวน 12 
กองทุนมีค่าดัชนี Sharpe เป็นลบ และตลาดหลักทรัพย์มีค่าดัชนี Sharpe เป็นลบ ซึ่งเป็นการวัดผลตอบแทนเทียบกับ
สินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ซึ่งเป็นการขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน การลงทุนในหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 
เช่น ในพันธบัตรรัฐบาล อาจให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า 
         กองทุนรวมจ านวน 2 กองทุนมีค่าดัชนี Treynor เป็นบวก และตลาดหลักทรัพย์มีค่าดัชนี Treynor เป็นลบ 
ซึ่งเป็นการวัดผลตอบแทนเทียบกับผลตอบแทนของตลาด (ค่าเบต้า) กองทุนรวมทั้ง 2 กองทุนที่มีค่าเป็นบวก คือกองทุนเปิด
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บัวหลวงมันนี่มาร์เก็ตเพื่อการเลี้ยงชีพ  ( MM-RMF ),กองทุนเปิดบัวหลวงโกลด์เพื่อการเลี้ยงชีพ ( BGOLDRMF ) มี
ผลตอบแทนในการลงทุนดีกว่าตลาด และกองทุนรวมอีกจ านวน 15 กองทุนที่มีค่าดัชนี Treynor เป็นลบ มีผลการลงทุนที่ต่ า
กว่าตลาด ขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
 จากการสังเกตและศึกษาสถานการณ์ปัจจุบัน ผู้ศึกษาเห็นว่ากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ( RMF) ที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นลบ หรือมีอัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดหลักทรัพย์นั้น  จากการศึกษาในครั้งนี้ยังมีโอกาสเป็นบวกได้ ส าหรับ
ผู้ที่ยังถือครองหน่วยลงทุนอยู ่เพราะจากการปรับตัวและฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก การอัดฉีดทางการเงิน สงครามทางการค้าดี
ขึ้น อีกท้ังในประเทศไทยเองก็มีการปรับเปลี่ยน นโยบายทางการเงินของภาครัฐ การลดดอกเบี้ยนโยบายลง จะช่วยกระตุ้นให้
เศรษฐกิจฟื้นตัว ส่งผลให้การส่งออกและการท่องเที่ยวเริ่มฟื้นตัวขึ้น อัตราการว่างงานลดลง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า
หรือเป็นลบ มีโอกาสให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าเดิม   

       6.  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  ข้อเสนอแนะจากการศึกษาในครั้งนี้   
  6.1.ข้อเสนอแนะจากการน าผลการศึกษาไปใช้ประโยชน์ เนื่องจากการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในครั้งนี้ไม่ได้เป็น

การศึกษาตั้งแต่ ระยะเวลาการจัดตั้งกองทุนรวมถึงเงินทุนเริ่มแรกของแต่ละกอง ซึ่งอาจท าให้ผลการด าเนินงานที่ได้จาก
การศึกษา อาจไม่สามารถสรุปถึงความสามารถในการจัดการบริหารกองทุนได้อย่างแท้จริง ผู้ที่ต้องการน าผลการศึกษาไปใช้
เปรียบเทียบความสามารถในการบริหารจัดการกองทุน ควรที่จะพิจารณาเงื่อนไขดังกล่าวด้วย 

  6.2.ข้อเสนอแนะส าหรับผู้ลงทุนในกองทุนรวม ผู้ที่มีรายได้จนถึงเกณฑ์ที่จักต้องเสียภาษีและต้องการจะวางแผน
เกษียณ ควรจะต้องพิจารณาการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) ไว้เป็นทางเลือกหนึ่ง เพราะเป็นการลงทุนที่
สามารถไปลดหย่อนภาษี สร้างผลก าไรและออมเงินไว้ใช้ยามเกษียณได้               

  ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในครั้งถัดไป  
  ในการศึกษาครั้งน้ี ครอบคลุมระยะเวลาเพียง 5 ปี ซึ่งอาจท าให้ผลการศึกษาท่ีได้มีความคาดเคลื่อน อีกทั้ง
ตามเง่ือนไขการลงทุนแล้วสามารถที่จะลงได้ถึงอายุ 55 ปี ทั้งนี้อาจส่งผลให้มีความแตกต่างทั้งในส่วนของผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการศึกษาครั้งนี้ ฉะนั้นเพื่อให้ได้ผลการศึกษาท่ีมีความเที่ยงตรงมากขึ้นจึงควรใช้จ านวนชุดข้อมูลเพิ่มขึ้นเช่นกัน 
  ในการศึกษาโดยใช้มาตรวัด Sharpe จะใช้วัดผลการด าเนินงานของพอร์ตที่มีลักษณะใกล้เคียงกันเท่านั้น 
หากพอร์ตมีสินทรัพย์ต่างกันมาก เทียบด้วย Sharpe อาจจะไม่ได้ประโยชน์ 

         7.กิตติกรรมประกาศ 
 จากการศึกษาค้นคว้าด้วยตนเองเรื่องนี้ ส าเร็จได้ด้วยความกรุณาจาก ดร.ศิริขวัญ เจริญวิริยะกุล อาจารย์ที่ปรึกษา
การศึกษาค้นคว้าอิสระด้วยตนเอง ที่ได้ให้ความกรุณาแนะน า ตรวจตราและแก้ไขเนื้อหา ตลอดจนให้ก าลังใจในการศึกษา
ค้นคว้าด้วยตนเอง จนท าให้รายงานเล่มนี้มีความสมบูรณ์และสอดคล้องตามเจตนารมณ์ของการศึกษาตามกระบวนการเป็น
อย่างดียิ่ง หากขาดค าแนะน าจากท่านอาจารย์ ก็อาจจะท าให้รายงานมิอาจจะสมบูรณ์ และกราบขอบพระคุณ ธนาคาร
กรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) และมารดาบิดาที่เป็นผู้สนับสนุนทุนการศึกษาในครั้งนี้ผู้จัดท าหวังเป็นอย่างยิ่งหากการศึกษาค้นคว้า
ด้วยตนเองในครั้งนี้จะมีคุณค่าและประโยชน์ให้กับผู้สนใจและหากข้อผิดพลาดประการใดขอน้อมรับและขออภัยไว้ ณ ท่ีนี้ 

       8.รายการอ้างอิง 
ชัยวัฒน์ น่ิมอนุสรณ์กุล , กัญญ์สุดา นิ่มอนุสรณ์กุล , อนัสปรีย์  ไชยวรรณ ( 2560) . ศึกษาการประเมินและเปรียบเทียบผล 
            การด าเนินาานองากงาทนนรมมุนนนระยะยามองาประเทศททย , (วิทยานิพนธ์หลักสูตรเศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต) . 
            มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. เชียงใหม.่ 
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