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บรรณาธิการแถลง
สวัสดีปีใหม่ 2564 ทุกท่าน ครับ

ว ารสารฉบบัที ่68 นีเ้ป็นฉบับแรกของปี 2564 ซึง่เป็นปีที ่โรคโควิด-19 ยงัส่งผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจทั่วโลกอย่างต่อเนื่องโดย ณ วันที่ 8 เมษายน 2564 ทั่วโลกติดเชื้อไป

แล้ว 219 ประเทศ มีผู้ป่วยรวม 133,823,764 ราย ผู้เสียชีวิตรวม 2,904,016 ราย รักษา
หายรวม 107,905,985 ราย ส่วนประเทศไทยอยู่ที่อันดับ 113 ผู้ป่วย 30,310 ราย  
เสียชีวิต 95 ราย และรักษาหาย 28,101 ราย

	 อย่างไรกต็ามเมือ่หลายประเทศได้เริม่ฉดีวคัซนีให้แก่ประชาชน ความหวงัทีจ่ะ
เหน็เศรษฐกจิฟ้ืนตวัเริม่มทีศิทางทีด่ใีนปีนี ้โดยธนาคารโลกได้ประมาณการขยายตวัของ
เศรษฐกิจโลกใน World Economic Outlook ฉบับเดือนเมษายน 2564 ว่าจะขยายตัว
จากปี 2563 ร้อยละ 6 ขณะที่ ในปี 2565 ขยายตัวร้อยละ 4.4 เพิ่มขึ้นจากการประมาณ
การเมื่อเดือน มกราคม 2564

	 ส�ำหรับเศรษฐกิจไทยที่เคยติดลบถึง 6 % เศษเมื่อสิ้นสุดปี 2563 ในปี 2564 นี้ 
IMF คาดว่าเศรษฐกิจไทยปีนี้ จะขยายร้อยละ 2.6 และเพิ่มเป็นร้อยละ 5.6 ในปี 2565 
โดยมีแนวโน้มที่การส่งออกจะฟื้นตัว ในขณะเดียวกันรัฐบาลจะยังคงมีมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องต่อไป

	 ในวารสารฉบับที่ 68 นี้ นอกจากจะน�ำเสนอการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยใน
เดือนกุมภาพันธ์ 2564 จากรายงานข่าว ธปท.ของธนาคารแห่งประเทศไทยแล้วยังมี
บทความเร่ือง “วิเคราะห์และติดตามผลงานการบริหารกองทุนได้ไม่ยากด้วย 
Performance Attribution” พร้อมทั้งเนื้อหาสาระประจ�ำส�ำหรับท่านผู้อ่านอย่างเต็ม
อิ่มเช่นเคย

	 อนึ่งหากสมาชิกมีความคิดเห็นและประสงค์จะลงบทความที่เป็นประโยชน์ต่อ
การบรหิารกองทุนในวารสารฉบบัต่อๆไป  สามารถส่งไปทีส่มาคมได้เลยครบั ขอขอบคณุ
ล่วงหน้า

	 อย่าลืมดูแลตนเองให้พ้นภัยและห่างไกลจาก COVID-19 ด้วยนะครับ

ท�ำนอง ดาศรี
บรรณาธิการ
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เศรษฐกิจไทยในเดอืนกมุภาพนัธ์ 2564 ทยอยปรบัดขีึน้ หลงัการแพร่ระบาดของ 
COVID 19 คลี่คลายลง โดยเครื่องชี้การบริโภคภาคเอกชนทยอยฟื้นตัวตามกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจที่ปรับดีขึ้น และได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐ ด้านเครื่องชี้การลงทุน
ภาคเอกชนขยายตัวสูงขึ้นตามการน�ำเข้าสินค้าทุนที่ปรับดีขึ้น ขณะท่ีการส่งออกสินค้าไม่
รวมทองค�ำยังขยายตัวต่อเนื่องสอดคล้องกับการฟื้นตัวของอุปสงค์ประเทศคู่ค้า ส�ำหรับ
การใช้จ่ายภาครฐัขยายตวัต่อเนือ่งสอดคล้องกบัการฟ้ืนตวัของอุปสงค์ประเทศคูค้่า ส�ำหรับ
การใช้จ่ายภาครัฐขยายตัวต่อเนื่อง ส่วนหนึ่งเป็นผลของฐานต�่ำในปีก่อน อย่างไรก็ดี ภาค
การท่องเที่ยวยังหดตัวสูงจากมาตรการจ�ำกัดการเดินทางระหว่างประเทศที่ยังมีอยู่

ด้านเสถียรภาพเศรษฐกจิ อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปตดิลบมากข้ึน จากมาตรการบรรเทา
ค่าครองชีพของภาครัฐเป็นส�ำคัญ ด้านตลาดแรงงานยังคงเปราะบาง ส�ำหรับดุลบัญชีเดิน
สะพัดขาดดุลมากขึ้นกว่าเดือนก่อน

รายละเอียดของภาวะเศรษฐกิจไทย มีดังนี้

เครือ่งช้ีวดัการบรโิภคภาคเอกชน หดตวัน้อยลงจากระยะเดยีวกนัปีก่อน ตามการ
ฟื้นตัวในทุกหมวดการใช้จ่าย โดยเฉพาะหมวดสินค้าไม่คงทน เนื่องจากมีการผ่อนคลาย
มาตรการควบคุมโรคตามสถาณการณ์แพร่ระบาดที่คลี่คลาย ประกอบกับภาคครัวเรือนได้
รับแรงสนันสนุนจากมาตรการภาครัฐ ส่งผลให้การบริโภคและกิจกรรมทางเศรษฐกิจยอด
รวมทยอยปรับดีขึ้น

เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชน ขยายตัวสูงขึ้นจากระยะเดียวกันปีก่อน ตามการ
ลงทนุหมวดเครือ่งจกัรและอปุกรณ์ทีเ่ร่งขึน้จากน�ำเข้าสนิค้าทุน สอดคล้องกบัความเช่ือม่ัน
ของภาคธุรกิจที่ดีขึ้นและการส่งออกที่อยู่ในทิศทางของการฟื้นตัว อย่างไรก็ดี การลงทุน
หมวดก่อสร้างหดตัวสูงขึ้นตามยอดจ�ำหน่ายวัสดุก่อสร้างที่กลับมาหดตัว สะท้อนกิจกรรม
ในภาคก่อสร้างที่ยังอ่อนแอ

มูลค่าการส่งออกสินค้า อยู่ในระดับใกล้เคียงกับระยะเดียวกันปีก่อน โดยหากไม่
รวมหมวดทองค�ำซึ่งยังหดตัวสูงจากผลของฐานสูงในปีก่อน มูลค่าการส่งออกจะขยายตัว
ได้ต่อเนื่องที่ร้อยละ 7.0 ตามการส่งออกในหลายหมวดสินค้าที่ฟื้นตัวต่อเนื่องสอดคล้อง
กบัอปุสงค์ประเทศคูค้่า นอกจากนี ้การส่งออกสนิค้าอเิลก็ทรอนกิส์ยงัได้รบัผลดจีากวฏัจกัร
อิเล็กทรอนิกส์โลกที่อยู่ในขาขึ้น ขณะที่การส่งออกสินค้าที่มีมูลค่าเคลื่อนไหวตามราคา
น�้ำมันกลับมาขยายตัวได้จากทั้งด้านราคาและปริมาณ ท้ังน้ี การผลิตภาคอุตสาหกรรม  
หดตัวน้อยลงตามการผลิตหมวดชิ้นส่วนและแผ่นวงจรอิเล็กทรอนิกส์ และหมวดอาหาร
และเครือ่งดืม่ทีป่รบัตวัดีขึน้ ประกอบกบัหมวดยานยนต์กลับมาขยายตวัจากผลของฐานต�ำ่
ในปีก่อน

ภาวะเศรษฐกิจและการเงิน
	 	         กุมภาพันธ์ ปี 2564*
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มูลค่าการน�ำเข้าสินค้า ขยายตัวสูงที่ร้อยละ 23.9 จากระยะเดียวกันปีก่อน จากที่
หดตัวร้อยละ 6.9 ในเดือนก่อน โดยเป็นการขยายตัวสูงในทุกหมวด จาก 1) ผลของฐาน
ต�ำ่ในช่วงเดยีวกนัปีก่อนท่ีการน�ำเข้าลดลงมาก เพราะได้รับผลกระทบจากมาตรการปิดเมือง
ของจนี และ 2) การน�ำสนิค้าทีเ่พิม่ขึน้เมือ่เทยีบกบัเดอืนก่อน โดยเฉพาะหมวดวัตถุดิบและ
สินค้าขั้นกลาง

การใช้จ่ายภาครฐัทีไ่ม่รวมเงนิโอน ขยายตวัต่อเนือ่งจากระยะเดยีวกนัปีก่อน จาก
ทัง้รายจ่ายประจ�ำและรายจ่ายลงทนุ โดยเฉพาะรายจ่ายการลงทนุของรฐับาลกลางท่ีขยาย
ตัวสูงจากผลของฐานต�่ำในปีก่อนที่ พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 ประกาศใช้ล่าช้า ขณะที่
รายจ่ายประจ�ำขยายตัวเล็กน้อยตามการเบิกจ่ายเพื่อซื้อสินค้าและบริการ

จ�ำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ หดตังสูงต่อเนื่องจากระยะเดียวกันปีก่อน จาก
มาตรการจ�ำกัดการเดินทางระหว่างประเทศของไทยที่ยังมีอยู่ ส่งผลให้นักท่องเที่ยวต่าง
ประเทศที่เดินทางเข้าไทยยังมีไม่มาก

ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปติดลบมากข้ึน ตามอัตราเงินเฟ้อที่
ลดลงในทุกหมวดหลัก โดยเป็นผลมาจากมาตรการลดค่าไฟฟ้าและน�้ำประปาเพื่อบรรเทา
ค่าครองชีพให้กับประชาชนเป็นส�ำคัญ ด้านตลาดแรงงานยังคงเปราะบาง สะท้อนจาก
สัดส่วนผู้ขอรับสิทธิว่างงานใหม่ในระบบประกันสังคมต่อผู้ประกันตนทั้งหมดที่ยังเพิ่มขึ้น 
ส�ำหรับดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากขึ้นกว่าเดือนก่อน

*ที่มา ธนาคารแห่งประเทศไทย ข่าว ธปท. ฉบับที่ 20/2564, 31 มีนาคม 2564
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หนา้ 1 จาก 5  

 

วิเคราะห์และติดตามผลงานการบริหารกองทุนได้ไม่ยากด้วย 

Performance Attribution 
 

     

                                          ดุสิต โดมทอง* 

 ในโลกยุค VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity, Ambiguity) ดังเช่นป�จจุบันที่เต็มไปด้วยความ

ผันผวน ความไม่แน่นอน ความสลับซับซ้อน และความคลุมเครือ ถือเป�นโจทย์ที่ท้าทายยิ่งกับทุกสรรพสิ่งโดยเฉพาะใน

โลกการเงินการลงทุนที่การเปลี่ยนแปลงต่างๆรวดเร็วและฉับไวยิ่งกว่าภาคธุรกิจอื่นๆ องค์ความรู้ต่างๆที่เราเคยมีใน

อดีตพร้อมที่จะล้าสมัยอยู่ตลอดเวลา นวัตกรรมที่เกี่ยวข้องกับภาคการเงินการลงทนุเกิดขึ้นอย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง

ทั้งในรูปแบบของสินทรัพย์การลงทุนประเภทใหม่ๆ เช่น Cryptocurrency  หรือเทคโนโลยีสมัยใหม่ที่เกิดขึ้นและ

พร้อมที่จะ disrupt เทคโนโลยีหรือธุรกิจเดิมที่ปรับตัวไม่ทันอยู่ตลอดเวลา  

 เมื่อโลกการลงทุนมีความสลับซับซ้อนและยากต่อการคาดการณ์ พร้อมทั้งอาจมีอุบัติการณ์เกิดใหม่อย่างคาด

ไม่ถึง เช่น การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่เปลี่ยนโฉมของโลกใบนี้ไปอย่างที่ไม่อาจจินตนาการได้ล่วงหน้า ผู้บริหาร

สถาบันการเงิน ผู้บริหารกองทุน คณะกรรมการชุดต่างๆที่มีหน้าที่กำกับดูแลด้านการเงินและการลงทุน แม้กระทั่ง

ประชาชนทั่วไปที่สนใจด้านการลงทุน ก็ควรมีการพัฒนาตนเองอยู่ตลอดเวลาและนำเครื่องมือในการวิเคราะห์และ

ติดตามการลงทุนสมัยใหม่มาใช้เพื่อให้เท่าทันกับการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วดังกล่าว  

 โดยทั่วไปหลักการติดตามและทบทวนแผนการลงทนุเพื่อให้บรรลุเป้าหมายผลตอบแทนมี 4 ข้ันตอนสำคัญคือ  

1. การวัดผลการดำเนินงาน (Performance Measurement) 

2. การประเมินผลการดำเนินงาน (Performance Evaluation) 

3. การวิเคราะห์องค์ประกอบของผลการดำเนินงาน (Performance Attribution) 

4. การปรับปรุงพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing)  

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

*ผู้ช่วยผู้อำนวยการฝา่ยบริหารการเงิน ธนาคารเพือ่การเกษตรและสหกรณ์การเกษตร  

และกรรมการกองทุนสำรองเลี้ยงชีพพนักงานธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตรซึ่งจดทะเบียนแล้ว 

วิเคราะห์และติดตามผลงานการบริหารกองทุนได้ไม่ยากด้วย

Performance Attribution

ดุสิต โดมทอง*
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หนา้ 2 จาก 5  

 

ขั้นตอนทั้ง 4 เปรียบเสมือน ดิน น้ำ ลม ไฟ ที่มีความสัมพันธ์เชื ่อมโยงแนบแน่นเป�นวัฏจักรที่ไม่สิ้นสุด 

(Dynamic Process) ตราบใดที่ยังมีการลงทุนและต้องการผลตอบแทนจากการลงทนุที่ดอีย่างสม่ำเสมอ ใน 4 ข้ันตอน

ดังกล่าวทุกขั้นตอนล้วนมีความสำคัญ แต่คนส่วนใหญ่มักคุ้นเคยและให้ความสำคัญอยู่กับแค่ 2 ขั้นตอนแรกคือวดัผล

การดำเนินงานของกองทุนและนำผลการดำเนินงานนัน้ไปเปรียบเทียบกับเกณฑ์มาตรฐานหรือ Benchmark ที่กำหนด

แล้วตัดสินว่ากองทุนไหนดีหรือไม่ดี โดยพิจารณาว่าผลตอบแทนสูงหรือต่ำกว่า Benchmark (Outperform หรือ 

Underperform) ซึ่งเปรียบเสมือนว่าเราเดินทางมาได้เพียงคร่ึงทางแล้วหยุดและใช้ระยะทางเพียงคร่ึงหนึ่งมาตัดสินใจ

ว่าจะเดินหรือไม่เดินต่อในเส้นทางที ่เหลือ ดังนั ้นในบทความนี้จะขอกล่าวถึงขั ้นตอนที่ 3 หรือ Performance 

Attribution ที่คนส่วนใหญ่ยังอาจไม่เข้าใจลึกซึ้งและใช้ประโยชน์จากขั้นตอนนี้ได้ไม่มากเท่าที่ควร ทั้งที่ถือได้ว่าเป�น

หัวใจในการวิเคราะห์ วัดผล ติดตามวางแผน รวมถึงแก้ไขป�ญหาการลงทุนได้อย่างตรงจุดและเป�นรูปธรรม  เพราะ

สามารถเชื่อมโยงไปถึงการวางกลยุทธ์การลงทุนของผู้จัดการกองทุนว่ามีประสิทธิภาพเช่นไรและสอดคล้องกับทิศทาง

และภาวะตลาดในแต่ละช่วงเวลาหรือไม่ กล่าวอีกนัยหนึ่ง Performance Attribution จึงเป�นเคร่ืองมือที่จะใช้วัดฝ�มือ

ผู้จัดการกองทุนได้อย่างเป�นรูปธรรมมากข้ึนนั่นเอง 

 

โดยทั่วไปการบริหารกองทุนจะแบ่งได้เป�น 2 ประเภทใหญ่ๆคือ Active Fund ที่ผู้จัดการกองทุนมีความ

ประสงค์ที ่จะบริหารกองทุนให้ได้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์มาตรฐานที่ใช้เปรียบเทียบผลการดำเนินงาน 

(Benchmark) หรือที่ภาษาการลงทุนเรียกว่า อัลฟ่า (Alpha) ขณะที่กองทุนอีกประเภทหนึ่งคือกองทุนประเภท 

Passive Fund ที่ผู้จัดการกองทุนต้องเลียนแบบผลตอบแทนตาม Index หรือ Benchmark ที่กำหนด สำหรับกองทุน

สำรองเลี้ยงชีพแล้วส่วนใหญ่จะเป�นกองทุนประเภทแรกคือ Active Fund ที่ผู้จัดการกองทุนต้องการผลตอบแทน

ส่วนเกินจาก Benchmark คือต้องการค่าอัลฟ่า เพราะผลตอบแทนที่ผู้จัดการกองทุนและบริษัทหลักทรัพย์จัดการ

กองทุนจะได้รับจากการบริหารกองทุนสำรองเลี้ยงชีพมักถูกกำหนดให้ผลตอบแทนต้องสูงกว่า Benchmark หรือวัด

ค่าอัลฟ่านั่นเอง 

 

ดังนั้นการวิเคราะห์องค์ประกอบของผลการดำเนินงาน (Performance Attribution) จึงเป�นการวิเคราะห์ว่า 

ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return หรือ Alpha) ของกองทุนมาจากไหน ในแวดวงการลงทุนมักนิยมใช้โมเดลใน

การวิเคราะห์และคำนวณองค์ประกอบของผลการดำเนินงานของกองทุนอยู่ 2 โมเดลคือ Brinson, Hood and 

Beebower (BHB) Attribution Model และ Brinson and Fachler (B-F) Attribution Model โดยทั่วไปตลาดการ

ลงทุนมักนำ 2 โมเดลนี้มาใช้วิเคราะห์กองทุนหุ้นเป�นส่วนใหญ่ ขณะที่หากเป�นกองทุนตราสารหนี้มักใช้ Bond 

Attribution Effects ของ Stephen Campisi, CFA ในการวิเคราะห์ อย่างไรก็ตามในบทความนี ้จะเน้นการนำ

ผลลัพธ์จากการคำนวณไปใช้ในการวิเคราะห์และประเมินผลการดำเนินงานของผู้จัดการกองทุน จึงจะไม่ขอลง

รายละเอียดด้านเทคนิคการคำนวณ ผู้ที่สนใจสามารถศึกษาหาข้อมูลเพิ่มเติมได้ด้วยตนเองจาก 3 โมเดลดังกล่าว 
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หนา้ 3 จาก 5  

 

 

ในที่นี้จะขอรวบรัดตัดความเพื่อนำผลไปประยุกต์ใช้ว่าการวิเคราะห์ Performance  Attribution จะทำให้ 

เราทราบว่าผลตอบแทนส่วนเกินจากเกณฑ์ที่ใช้ในการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานหรือค่าอัลฟ่าสำหรับกองทุนหุ้น

จะมาจาก 3 ส่วนคือ  

1. Allocation Effect หรือผลที่มาจากการเลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ Business 

Sector เช่น หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG) หมวดธนาคาร (BANK) หมวดอาหารและ

เคร่ืองดื่ม (FOOD) หมวดป�โตรเคมีและเคมีภัณฑ์ (PETRO) เป�นต้น  

2. Selection Effect หรือผลที่มาจากคัดเลือกลงทุนในหุ้นหรือหลักทรัพย์รายตัวแม้อยู่ในหมวดธุรกิจ

เดียวกัน ผลตอบแทนจากการลงทุนก็อาจแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ เช่น หมวดธนาคาร (BANK) ก็มี

หลักทรัพย์ที่สามารถเลือกลงทุนได้หลายตัว เช่น BBL KBANK SCB KKP เป�นต้น  

3. Interaction Effect หรือผลที่มาจากป�จจัยที่ 1 และ 2 ผสมกันหรืออาจมีเร่ืองอ่ืนๆที่นอกเหนือจาก 2 

ป�จจัยดังกล่าว โดยนักวิเคราะห์ชั้นนำของโลกได้อภิปรายเกี่ยวกับป�จจัยนี้มานานเป�นสิบป�แต่ก็ยังไม่มี

ข้อสรุปในการตีความที่ชัดเจน ดังนั้นเราจึงมักเห็นว่าในการนำเสนอเรื่อง Performance Attribution 

ผู้จัดการกองทุนมักนำเสนอเพียง 2 ส่วนแรกคือ Allocation Effect และ Selection Effect เท่านั้น 

โดย Effect ต่างๆที่กล่าวมาสามารถแสดงได้ตามรูปด้านล่าง 

 

 
                                  รูปที่ 1 Performance Attribution of BHB Model 

 

เมื่อเรานำเรื่อง Performance Attribution มาใช้เป�นเครื่องมือในการวิเคราะห์องค์ประกอบของผลการ

ดำเนินงานของกองทุนแล้ว เราจะพบว่าผู้จัดการกองทุนบางรายอาจวิเคราะห์อุตสาหกรรมและภาพรวมการลงทุนเก่ง

มาก แต่อาจจะเลือกหุ้นรายตัวในอุตสาหกรรมไม่เก่ง แบบนี้เราจะเรียกผู้จัดการกองทุนคนนี้ว่ามีผลตอบแทนมาจาก

สัดส่วน Allocation Effect สูง แต่มีผลตอบแทนมาจากสัดส่วน Selection Effect ต่ำ  ในทางกลับกันผู้จัดการ
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กองทุนบางคนอาจวิเคราะห์อุตสาหกรรมและภาพรวมไม่เก่ง แต่กลับเลือกหุ้นรายตัวในอุตสาหกรรมเก่ง แบบนี้จะ

เรียกว่าผู้จัดการกองทุนคนนี้มีผลตอบแทนมาจากสัดส่วน Allocation Effect ต่ำ แต่มีผลตอบแทนมาจากสัดส่วน 

Selection Effect สูง เป�นต้น 

 

 
              รูปที่ 2 ตัวอย่าง Performance Attribution ของกองทุนซ่ึงแยกให้เห็น Allocation Effect และ Selection Effect 

 

จากตัวอย่างในรูปที่ 2 หากสมมติให้ Benchmark ประกอบไปด้วยกลุ่มอุตสาหกรรม 4 กลุ่มคือ Bank 

Technology Energy และ Food โดยมีน้ำหนักใน Benchmark เท่ากันคือร้อยละ 25 ต่อกลุ่มอุตสาหกรรม เราจะ

พบว่าผู ้จัดการกองทุน A สามารถสร้างผลตอบแทนของกองทุนสูงกว่า Benchmark เท่ากับ 0.205% (6.548% - 

6.343%) โดยผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return หรือ Alpha) นี้สามารถแยกองค์ประกอบได้ว่ามาจากผลของ

การเลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม (Allocation Effect) เท่ากับ 0.159% และเป�นผลของการเลือกลงทุนในหุ้นหรือ

หลักทรัพย์รายตัว (Selection Effect) เท่ากับ 0.057% โดยมี Interaction Effect ติดลบที่ -0.011% (ไม่ได้แสดงใน

ตาราง  และเมื่อวิเคราะห์ลึกลงไปอีกก็จะพบว่าผู้จัดการกองทุนเลือกหุ้นในกลุ่ม Technology และ Energy ได้ดีโดยมี 

Selection Effect เป�นบวกในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว ขณะที่เลือกลงทุนหุ้นในกลุ่ม Bank และ Food ได้ไม่ดี

เนื่องจากมีค่า Selection Effect ติดลบ ขณะที่ผลที่มาจากการเพิ่มหรือลดน้ำหนักการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือ 

Allocation Effect นั้นผู้จัดการกองทุนทำได้ดีในกลุ่ม Technology และ Food เนื่องจากมีค่า Allocation Effect 

เป�นบวก แต่ทำได้ไม่ดีในกลุ่ม Bank และ Energy ที่มีค่า Allocation Effect ติดลบ เป�นต้น 

 

นอกจาก Performance Attribution จะเป �นเคร ื ่องม ือที ่สำคัญในการว ิ เคราะห์องค ์ประกอบของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนแล้ว ผู้บริหารสถาบันการเงิน ผู้บริหารกองทุน คณะกรรมการที่เกี่ยวข้องกับการดูแลด้าน

การลงทุน ตลอดจนประชาชนที่ทั ่วไปที่สนใจด้านการลงทุนสามารถนำเครื่องมือ Performance Attribution ไป

ประยุกต์ใช้ได้ทั้งเรื่องการติดตามและวิเคราะห์ศักยภาพของผู้จัดการกองทุน รวมทั้งสามารถประเมินผลงานของ

ผู้จัดการกองทุนได้อย่างเป�นรูปธรรมเพื่อนำมาประกอบการตัดสินใจในเรื่องที่เกี่ยวข้อง เช่น การเปลี่ยนกองทุน การ

เปลี่ยนผู้จัดการกองทุน หรือการเปลี่ยนบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เป�นต้น ตัวอย่างเช่นโดยทั่วไปก่อนการลงทุน

ในเดือนหรือไตรมาสถัดไปทีมผู้จัดการกองทุนจะต้องเข้ามาทำการนำเสนอภาพการวิเคราะห์ตลาด การวางกลยุทธ์การ
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หนา้ 4 จาก 5  

 

กองทุนบางคนอาจวิเคราะห์อุตสาหกรรมและภาพรวมไม่เก่ง แต่กลับเลือกหุ้นรายตัวในอุตสาหกรรมเก่ง แบบนี้จะ

เรียกว่าผู้จัดการกองทุนคนนี้มีผลตอบแทนมาจากสัดส่วน Allocation Effect ต่ำ แต่มีผลตอบแทนมาจากสัดส่วน 

Selection Effect สูง เป�นต้น 

 

 
              รูปที่ 2 ตัวอย่าง Performance Attribution ของกองทุนซ่ึงแยกให้เห็น Allocation Effect และ Selection Effect 

 

จากตัวอย่างในรูปที่ 2 หากสมมติให้ Benchmark ประกอบไปด้วยกลุ่มอุตสาหกรรม 4 กลุ่มคือ Bank 

Technology Energy และ Food โดยมีน้ำหนักใน Benchmark เท่ากันคือร้อยละ 25 ต่อกลุ่มอุตสาหกรรม เราจะ

พบว่าผู ้จัดการกองทุน A สามารถสร้างผลตอบแทนของกองทุนสูงกว่า Benchmark เท่ากับ 0.205% (6.548% - 

6.343%) โดยผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return หรือ Alpha) นี้สามารถแยกองค์ประกอบได้ว่ามาจากผลของ

การเลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม (Allocation Effect) เท่ากับ 0.159% และเป�นผลของการเลือกลงทุนในหุ้นหรือ

หลักทรัพย์รายตัว (Selection Effect) เท่ากับ 0.057% โดยมี Interaction Effect ติดลบที่ -0.011% (ไม่ได้แสดงใน

ตาราง  และเมื่อวิเคราะห์ลึกลงไปอีกก็จะพบว่าผู้จัดการกองทุนเลือกหุ้นในกลุ่ม Technology และ Energy ได้ดีโดยมี 

Selection Effect เป�นบวกในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว ขณะที่เลือกลงทุนหุ้นในกลุ่ม Bank และ Food ได้ไม่ดี

เนื่องจากมีค่า Selection Effect ติดลบ ขณะที่ผลที่มาจากการเพิ่มหรือลดน้ำหนักการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือ 

Allocation Effect นั้นผู้จัดการกองทุนทำได้ดีในกลุ่ม Technology และ Food เนื่องจากมีค่า Allocation Effect 

เป�นบวก แต่ทำได้ไม่ดีในกลุ่ม Bank และ Energy ที่มีค่า Allocation Effect ติดลบ เป�นต้น 

 

นอกจาก Performance Attribution จะเป �นเคร ื ่องม ือที ่สำคัญในการว ิ เคราะห์องค ์ประกอบของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนแล้ว ผู้บริหารสถาบันการเงิน ผู้บริหารกองทุน คณะกรรมการที่เกี่ยวข้องกับการดูแลด้าน

การลงทุน ตลอดจนประชาชนที่ทั ่วไปที่สนใจด้านการลงทุนสามารถนำเครื่องมือ Performance Attribution ไป

ประยุกต์ใช้ได้ทั้งเรื่องการติดตามและวิเคราะห์ศักยภาพของผู้จัดการกองทุน รวมทั้งสามารถประเมินผลงานของ

ผู้จัดการกองทุนได้อย่างเป�นรูปธรรมเพื่อนำมาประกอบการตัดสินใจในเรื่องที่เกี่ยวข้อง เช่น การเปลี่ยนกองทุน การ

เปลี่ยนผู้จัดการกองทุน หรือการเปลี่ยนบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เป�นต้น ตัวอย่างเช่นโดยทั่วไปก่อนการลงทุน

ในเดือนหรือไตรมาสถัดไปทีมผู้จัดการกองทุนจะต้องเข้ามาทำการนำเสนอภาพการวิเคราะห์ตลาด การวางกลยุทธ์การ

หนา้ 5 จาก 5  

 

ลงทุนในเดือนหรือไตรมาสถัดไป เช่น การเพิ่มหรือลดน้ำหนักการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมใด การเพิ่มหรือลดหุ้น

หรือหลักทรัพย์รายการใด เพื่อให้สอดคล้องกับทิศทางและภาวะตลาดในไตรมาสนั้น ดังนั้นเราจึงสามารถวิเคราะห์

ความแม่นยำในการคาดการณ์ภาวะตลาดและการวางกลยุทธ์การลงทุนที่สอดคล้องกับทิศทางตลาดของผู้จัดการ

กองทุนได้ด้วยการทดสอบย้อนหลังหรือ Back Test โดยใช้ Performance Attribution มาเป�นเครื่องมือสำคัญ อาทิ

เช่น หากเมื่อ 3 เดือนที่แล้วผู้จัดการกองทุนมานำเสนอกลยุทธ์การลงทุนว่าจะเพิ่มน้ำหนักการลงทุน (Overweight) 

ใน Sector พลังงาน และลดน้ำหนักการลงทุน (Underweight) ใน Banking Sector แล้วผลลัพธ์การลงทุนในป�จจบุนั

แสดงออกมาว่ากองทุนสามารถมีอัลฟ่า (Alpha) ได้และเมื่อวิเคราะห์โดยพิจารณาจาก Performance Attribution 

แล้วก็พบว่ามี Contribution มาจาก Allocation Effect และ Selection Effect ของกลุ ่มอุตสาหกรรมตามที่

นำเสนอได้จริง ก็แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการวิเคราะห์และคาดการณ์ตลาดได้แม่นยำ วางกลยุทธ์

การลงทุนได้ถูกต้อง เป�นต้น แต่หากผลจากการทำ Back Test โดยใช้ Performance Attribution ออกมาแล้วเป�นไป

ในทิศทางตรงกันข้ามก็แสดงว่าผู้จัดการกองทุนวิเคราะห์และคาดการณ์ตลาดได้ไม่ดีพอ กลยุทธ์การลงทุนจึงยังไม่มี

ประสิทธิภาพเพียงพอ เมื่อเราทราบองค์ประกอบของผลตอบแทนโดยใช้เคร่ืองมือ Performance Attribution แล้วก็

สามารถที่จะให้ผู้จัดการกองทุนไปปรับปรุงกลยุทธ์การลงทุนให้สอดคล้องกับภาวะตลาดเสียใหม่ในขั้นตอนที่ 4 คือ 

Portfolio Rebalancing นั่นเอง  

 

สำหรับตราสารหนี้นั้นการวิเคราะห์องค์ประกอบของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้หรือ Bond 

Performance Attribution จะมีความซับซ้อนมากกว่าหุ้น โดยองค์ประกอบของผลตอบแทนจะมาจากหลายส่วนซึ่ง

ไม่เหมือนกับการลงทุนในหุ้นหรือตราสารทุน เช่น Bond Attribution Effect จะมาจาก 4 ป�จจัยหลักคือ Income 

Effect, Yield Curve Effect, Spread Effect และ Selection Effect สำหรับผู้ที่สนใจสามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จาก

โมเดลการคำนวณของ Stephen Campisi, CFA ตามที่ได้กล่าวในเบื้องต้น แม้เร่ือง Performance Attribution จะดู

เหมือนมีเทคนิคการคำนวณที่ค่อนข้างซับซ้อนแต่ในป�จจุบันได้มี Financial Vendor หลายรายที่ได้จัดทำเครื่องมือ

ดังกล่าวมาให้บริการแก่ผู้ที่สนใจทั้งที่มีและไม่มีค่าใช้จ่ายในการเข้าใช้บริการ อาทิเช่น Bloomberg  FACTSET และ 

WealthMagik เป�นต้น หรือคณะกรรมการกองทุนสำรองเลี้ยงชีพสามารถขอให้ผู้จัดการกองทุนที่บริหารกองทุนให้ใน

ป�จจุบันจัดทำ Performance Attribution แยกรายละเอียดตามกองทุนที่บริหารจัดการเพื่อเป�นข้อมูลสำคัญในการ

นำเสนอต่อคณะกรรมการกองทุนฯในทุกรอบการประชุมก็ได้ เพื่อให้การตัดสินใจในส่วนที่เก่ียวข้องอยู่บนพื้นฐานของ

ข้อมูลที่สร้างความเป�นธรรมให้กับทุกฝ่าย 

 

ท้ายสุดนี้ผู้เขียนขอฝากคำคมที่คิดว่าทันสมัยทุกกาลเวลานั่นคือ No one is too old to learn หรือไม่มีใคร

แก่เกินเรียน ยิ่งในโลกยุค VUCA ในป�จจุบันการเรียนรู้ยิ่งต้องเป�น Lifetime Learning หรือการเรียนรู้ตลอดชีวิตครับ 

 

***************************************************** 

สมาคมกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ 9



หลักสูตร “โครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพื่อให้มีความรู้ ด้านการลงทุนที่ 
เหมาะสมส�ำหรับการวางแผนการออมเพื่อการเกษียณอายุ” รุ่นที่ 3 วันที่ 23 กุมภาพันธ์ 2564 
โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย (ทุนจาก “กองทุนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน (CMDF)”)

 สมาคมกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ ได้รับเงินทุนสนับสนุนการด�ำเนินโครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ 
เพือ่ให้มคีวามรูด้้านการลงทนุท่ีเหมาะสมส�ำหรบัการวางแผนการออมเพือ่การเกษยีณอาย ุจากกองทนุส่งเสรมิการพฒันา
ตลาดทุน โดยโครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพเพื่อให้สมาชิกสามารถคาดการณ์มูลค่า เงินก้อนพึงมี ณ วัน
เกษียณอย่างเหมาะสม และเพื่อสร้างความรู้ความเข้าใจพ้ืนฐานด้านการเงินและการวางแผนการออมเพ่ือเกษียณอายุ
กับสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ ซึ่งในปัจจุบันยังมีอัตราการออมที่ต�่ำและเลือกแผนการลงทุนไม่เหมาะสม 

โดยสมาคมฯ ได้จัด “โครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพื่อให้มีความรู้ด้านการลงทุนที่เหมาะสม     
ส�ำหรบัการวางแผนการออมเพือ่เกษยีณอาย”ุ รุน่ที ่3 ณ สถานทีข่องกองทนุส�ำรองเลีย้งชพี (In-house) ณ กองทุนส�ำรอง 
เลี้ยงชีพ บริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติจ�ำกัด (มหาชน) เพื่อพนักงานบริษัท ทีโอที จ�ำกัด (มหาชน) ซึ่งจดทะเบียนแล้ว วัน
ที่ 23 กุมภาพันธ์ 2564 เวลา 9.00 -12.00 ณ ห้องสัมมนา ชั้น 2 อาคาร 5 บมจ.โทรคมนาคมแห่งชาติ แจ้งวัฒนะ เลข
ที่ 89/2 ถ.แจ้งวัฒนะ แขวงทุ่งสองห้อง เขตหลักสี่ กรุงเทพฯ โดยมีผู้เข้าอบรม จ�ำนวน 120 คน การอบรมครั้งนี้ได้รับ
ความ ร่วมมือจากบริษัทการบินไทย จ�ำกัด (มหาชน) และคณาจารย์คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี และผู้ทรงคุณวุฒิ
เป็นวิทยากร

รอบรั้วสมาคม
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รอบรั้วสมาคม
หลักสูตร “โครงการอบรมกรรมการกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพื่อให้มีความรู้ด้านการลงทุนที่ 
เหมาะสมส�ำหรับการวางแผนการออมเพื่อเกษียณอายุ รุ่นที่ 3”

ระหว่าง วันที่ 10-12 มีนาคม 2564 ณ ห้องคัทลียา ชั้น 3 โรงแรมแอมบาสซาเดอร์   สุขุมวิท 11 โดยมีผู้เข้าอบรม  
จ�ำนวน  43 คน จาก 14 หน่วยงาน การอบรมครั้งนี้ได้รับความร่วมมือจาก คณาจารย์คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ�ำกัด (มหาชน) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย จ�ำกัด (มหาชน) 
กองทนุบ�ำเหนจ็บ�ำนาญข้าราชการ (กบข.) ผูท้รงคุณวฒุมิาเป็นวทิยากร และการทศันศกึษาดงูานกับกองทนุส�ำรองเลีย้งชีพ
ที่ได้รับรางวัลจากการประกวดการจัดการกองทุนดีเด่น ได้รับความร่วมมือจากกองทุนส�ำรองเล้ียงชีพ พนักงานบริษัท 
ทิพยประกันภัย จ�ำกัด (มหาชน) ซึ่งจดทะเบียนแล้ว 
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สรุปผลสัมฤทธิ์การจัดโครงการอบรมสมาชิก

กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพื่อให้มีความรู้ด้านการลงทุนที่เหมาะสม

ส�ำหรับการวางแผนการออมเพื่อเกษียณอายุ รุ่นที่ 3 

วันที่ 23 กุมภาพันธ์ 2564

ณ กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพบริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ�ำกัด (มหาชน)

เพื่อพนักงานทีโอที ซึ่งจดทะเบียนแล้ว

จัดท�ำโดย

ผศ.ดร.รุ่งเกียรติ  รัตนบานชื่น

(หัวหน้าโครงการ)

หน่วยงานที่เป็นผู้รับผิดชอบหลัก

สมาคมกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ 

สนับสนุนทุนการจัดอบรมโดย

กองทุนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน (CMDF)

หลักการและเหตุผลของการจัดโครงการอบรมสมาชิกกองทุนฯ

ด้วยสมาคมกองทุนส�ำรองเลีย้งชพี ได้รบัเงินทนุสนับสนุนการด�ำเนินโครงการอบรมสมาชกิกองทนุส�ำรอง
เลีย้งชพี เพือ่ให้มคีวามรูด้้านการลงทนุทีเ่หมาะสมส�ำหรับการวางแผนการออมเพือ่การเกษยีณอายุ จากกองทุน
ส่งเสรมิการพฒันาตลาดทนุ โดยโครงการอบรมสมาชกิกองทนุส�ำรองเลีย้งชพีมีจดุประสงค์เพือ่ให้สมาชกิสามารถ
คาดการณ์มลูค่าเงนิก้อนพงึม ีณ วนัเกษยีณอย่างเหมาะสม และเพือ่สร้างความรู้ความเข้าใจพืน้ฐานด้านการเงิน
และการวางแผนการออมเพือ่เกษยีณอายกุบัสมาชกิกองทนุส�ำรองเลีย้งชพี ซึง่ในปัจจบุนัยงัมอีตัราการออมท่ีต�ำ่ 
และเลือกแผนการลงทุนไม่เหมาะสม 

ดังน้ันสมาคมฯ จึงได้ก�ำหนดจัด “โครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพื่อให้มีความรู้ด้านการ
ลงทุนที่เหมาะสมส�ำหรับการวางแผนการออมเพื่อเกษียณอายุ” ขึ้น โดยจะเป็นโครงการอบรมที่จัดขึ้น ณ สถาน
ที่ของกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพที่ยินดีให้สมาคมฯ เข้าไปด�ำเนินการจัดโครงการอบรมดังกล่าว
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วัตถุประสงค์ของโครงการอบรมสมาชิกกองทุนฯ

•	 สมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพได้เรียนรู้ทฤษฎีหลักการออม การวางแผนค่าใช้จ่าย การประเมินค่าใช้
จ่ายหลังเกษียณอายุ และการเลือกแผนการลงทุนผ่านการอบรมในลักษณะ Workshop เพื่อให้เห็น
ภาพจริงและเกิดการเรียนรู้ร่วมกัน

•	 สมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพได้ตระหนักถึงประโยชน์ของการออมเพื่อเกษียณอายุ

•	 สมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพได้รับทราบแนวทางในการประเมินนโยบายการลงทุนที่เหมาะสมเพื่อ
การเกษียณ

•	 สมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพเข้าใจวิธีการค�ำนวณมูลค่าเงินก้อน ณ วันเกษียณอายุ เพื่อประเมินว่า
ตนเองควรมีเป้าหมายเงินก้อนเท่าไร ณ วันเกษียณ

การทดสอบความรู้	

เพื่อเป็นการทดสอบความรู้ความสามารถของผู้อบรมในหลักสูตร จึงมีการจัดท�ำ Post-test ภายหลังการ
อบรมเพื่อประเมินความรู้ ความสามารถของผู้เข้าร่วมการอบรม และมีการจัดท�ำแบบสอบถามถึงพฤติกรรมการ
ออมและแรงจูงใจการออมในอนาคตของสมาชิก

การประเมินผล		

ผู้เข้ารับการอบรมจะต้องเข้ารับการอบรมอย่างน้อย 80% ของเวลาอบรมทั้งหมด จึงจะได้รับวุฒิบัตร

ผู้เข้าร่วมอบรม   		

สมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ 

วิทยากร

ผศ.ดร.รุง่เกยีรติ รตันบานชื่น อาจารยป์ระจ�ำคณะพาณชิยศาสตร์และการบญัชี จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย 
และ ม.ล.กวิน ศรีธวัช ผู้ทรงคุณวุฒิด้านการเงินการลงทุน บริษัท การบินไทย จ�ำกัด (มหาชน)

จ�ำนวนผู้เข้าอบรม	

รุ่นที่ 3 นี้จัดอบรมให้กับสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ บริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ�ำกัด (มหาชน) เพื่อ
พนักงานทีโอที ซึ่งจดทะเบียนแล้วจ�ำนวนทั้งหมด 120 คน

สถานที่จัดอบรม	

กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพบริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ�ำกัด (มหาชน) เพื่อพนักงานทีโอที ซึ่งจดทะเบียน
แล้ว ห้องสัมมนาชั้น 2 อาคาร 5 บมจ. โทรคมนาคมแห่งชาติ ส�ำนักงานแจ้งวัฒนะ

หัวข้อการอบรม และเนื้อหารายวิชา 

หัวข้อการอบรมจะแบ่งออกเป็น 3 หัวข้อ โดยแต่ละหัวข้อจะมีการจัดในลักษณะ Workshop แบบเล่นเกม 
ซึ่งจะมีการจัดกลุ่มผู้เรียนออกเป็น 12 กลุ่ม กลุ่มละ 10 คนเพื่อร่วมเล่นเกม ระดมความคิดด้วยกันภายในกลุ่ม 
ส�ำหรับรายละเอียดของการเล่นเกมในแต่ละหัวข้อ มีดังนี้
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เกมส์ที่ 1 เกมการวางแผนการออมและการใช้จ่าย

เกมส์ท่ี 1 นีจ้ะมลีกัษณะเป็นเกมทีมุ่ง่เน้นให้ผูเ้รยีนตระหนกัถงึความส�ำคญัของการออม ค่าเสยีโอกาสของ
การไม่ออมและน�ำเงนิไปใช้จ่ายบรโิภคต่างๆ รวมถงึให้ผูเ้รยีนได้เข้าใจถงึอตัราผลตอบแทนทบต้น และการเตบิโต
ของเงินลงทุนในอนาคตลอดการออมเพื่อเกษียณที่มีระยะเวลามากกว่า 20 ปี

วทิยากรจะเริม่ต้นจากการแจกภาพทีส่ะท้อนระดับการใช้จ่ายทีแ่ตกต่างกันเช่น ภาพรถยนต์ ภาพบ้าน ภาพ
การรับประทานอาหาร และภาพการใช้ชีวิตประจ�ำวัน เพื่อให้ผู้เรียนในแต่ละกลุ่มได้ระดมความคิดเห็นว่าอยาก
จะเลอืกใช้ชวีติในระดบัใด โดยผูเ้รยีนจะไม่ทราบว่าแต่ละแผนภาพสะท้อนจ�ำนวนเงินของค่าใช้จ่ายเท่าไรต่อเดอืน
เพราะต้องการให้ผู้เรียนเลือกแผนภาพสะท้อนการใช้ชีวิตที่คิดว่าเป็นระดับการใช้ชีวิตที่มีความสุขที่ตนเอง
ปรารถนา ดังแสดงในรูปที่ 1

รูปที่ 1 ผู้เรียนระดมสมองเพื่อเลือกแผนภาพสะท้อนการใช้ชีวิตที่ตนเองปรารถนา

เมื่อผู้เรียนเลือกแผนภาพการใช้จ่ายในแต่ละประเภทแล้วจะท�ำการเก็บข้อมูลของผู้เรียนน�ำมาประมวล
ผลใน Excel Spreadsheet ที่จัดเตรียมไว้ล่วงหน้า เพื่อประเมินระดับค่าใช้จ่าย และระดับเงินออมที่เกิดขึ้นของ
แต่ละกลุ่ม โดยจะมกีารเปรยีบเทยีบผลการใช้จ่ายของแต่ละกลุม่และโอกาสในการออมสร้างความมัง่คัง่ในอนาคต

ด้วยระยะเวลาอนัจ�ำกดัจงึท�ำการเล่นเกมเลือกการใช้ชวีตินีจ้�ำนวน 2 รอบ โดยรอบแรกสะท้อนการใช้ชวิีต
ช่วง 20-40 ปี และรอบที่สองสะท้อนการใช้ชีวิตช่วง 40-60 ปี แล้วจึงเริ่มต้นการบรรยายเพื่อสรุปประเด็นว่า ถึง
แม้การใช้จ่ายจะท�ำให้มคีวามสขุสบายมากในปัจจบุนัแต่อาจท�ำให้เงินออมในอนาคตน้อยลงจนอาจจะต้องท�ำงาน
ต่อไปอย่างยาวนาน หรือล�ำบากในช่วงเกษียณอายุ การบรรยายจะเน้นเร่ืองการให้ผู้เรียนได้ตระหนักถึงความ
ส�ำคัญของ เวลา การท�ำงาน และค่าเสียโอกาสของเงิน 
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เกมส์ที่ 2 เกมส์การประเมินสถานการณ์หลังเกษียณอายุ

เกมส์ที ่2 น้ีจะมจุีดประสงค์มุง่เน้นให้ผู้เรยีนร่วมกนัประเมนิว่าในช่วงเกษยีณอาย ุจะมคีวามจ�ำเป็นในการ
ใช้จ่ายอย่างไร จ�ำนวนเท่าใด ซึง่เป็นเกมทีท่�ำให้ผู้เรียนได้ตระหนักว่าจะต้องมเีป้าหมายของเงินก้อน ณ วนัเกษยีณ
อายุจ�ำนวนเท่าใดเพื่อให้เพียงพอต่อค่าใช้จ่ายดังกล่าว

วิทยากรจะเริ่มต้นจากการแจกกระดาษที่มีช่องตารางให้ผู้เรียนในแต่ละกลุ่มได้ระดมความคิดเห็นว่าจะมี
การใช้จ่ายในแต่ละหมวดการใช้จ่ายเป็นจ�ำนวนเท่าใดต่อเดือน หรือเท่าใดต่อปี รายละเอียดของเอกสารท่ีใช้
ประเมินระดับค่าใช้จ่ายในแต่ละหมวด 

เมื่อผู ้เรียนประเมินระดับค่าใช้จ่ายเสร็จสิ้น วิทยากรจะเก็บข้อมูลที่ผู ้เรียนตอบน�ำมาใส่ใน Excel 
Spreadsheet ที่ออกแบบไว้แล้วเพื่อแสดงผลให้ผู้เรียนได้เห็นภาพว่าการใช้จ่ายของแต่ละกลุ่มเป็นอย่างไร มี
สัดส่วนการใช้จ่ายของแต่ละหมวดร้อยละเท่าใด ดังตัวอย่างในรูปที่ 2

เมื่อมีการถกประเด็นเรื่องลักษณะของค่าใช้จ่ายที่จะเกิดข้ึนในช่วงหลังเกษียณอายุ จะมีการบรรยายสรุป
ประเด็นส�ำคัญของการประเมินค่าใช้จ่ายหลังเกษียณ แสดงผลการส�ำรวจจากการวิจัยว่าประชากรไทยในแต่ละ
กลุ่มมีค่าใช้จ่ายหลังเกษียณอยู่ในระดับใด และถกประเด็นแนวทางในการประเมินเงินก้อนขั้นต�่ำพึงมี ณ วัน
เกษียณอายุภายหลังจากทราบค่าใช้จ่ายต่อเดือน 

รูปที่ 2 แผนภาพแสดงผลการประเมินค่าใช้จ่ายหลังเกษียณอายุ
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เกมส์ที่ 3 เกมส์การลงทุน

เกมส์ที ่3 นีจ้ะมกีารจ�ำลองสถานการณ์การลงทนุ และผลของการลงทนุในแต่ละหลักทรัพย์ เพือ่ให้ผูเ้รยีน
ได้เข้าใจว่าการจัดสรรเงินลงทุนในแต่ละสถานการณ์จะส่งผลต่อผลตอบแทนของการลงทุนอย่างไร โดยก่อนเริ่ม
การเล่นเกมส์ วทิยากรจะมกีารบรรยายเพือ่ให้ผูเ้รียนได้มคีวามรูเ้บือ้งต้นเก่ียวกับประเภทของหลักทรัพย์ ลกัษณะ
ผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรพัย์ ความเชือ่มโยงระหว่างสถานการณ์ในระบบเศรษฐกจิกบัผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย์แต่ละประเภท และความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทน 

การเล่นเกมส์จะเริม่ต้นจากการแจกเอกสารทีส่รุปสถานการณ์ทางเศรษฐกิจในแต่ละปีให้ผูเ้รียนได้วเิคราะห์ 
โดยการเล่นเกมจะเป็นการเลือกสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์เป็นเวลา 6 ปี วิทยากรจะท�ำการเก็บข้อมูล
การเลือกสัดส่วนการลงทนุในแต่ละปีและแสดงผลให้ผูเ้รยีนทราบ ก่อนการเลอืกสดัส่วนการลงทนุในปีถดัไป เพือ่
ให้ผู้เรียนได้มีเวลาคิดวิเคราะห์ว่าตนเองตัดสินใจถูกหรือผิดอย่างไร ก่อนจะพยายามปรับปรุงแนวทางการลงทุน
ของตนในอนาคต

เพื่อเป็นการสร้างแรงจูงใจให้ผู้เรียนตั้งใจประเมินแนวทางการลงทุน จะมีการให้รางวัลกับกลุ่มท่ีสามารถ
สร้างผลตอบแทนของการลงทุนได้สูงที่สุด และให้กลุ่มที่ชนะเลิศได้เสนอแนวคิดของการจัดสรรการลงทุนว่าท�ำ
อย่างไรจึงสามารถวางแผนการลงทุนได้อย่างถูกต้องในแต่ละสถานการณ์ ผลของการเล่นเกมแสดงอยู่ในรูปที่ 3
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รูปที่ 3 ผลการเล่นเกมส์การลงทุน

ผลการสอบ Post-test และวิเคราะห์พฤติกรรมการออมและการลงทุน

เพ่ือเป็นการวดัผลสมัฤทธิข์องโครงการอบรม จงึมกีารจดัสอบวดัผลความรู ้และวดัพฤตกิรรมการออมและ
การลงทุนของผู้เรียน โดยข้อสอบ Post-test ซึ่งจากการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้รับจากการท�ำข้อสอบได้ผลดังตาราง
ที ่1 ซึง่ผลการทดสอบดงักล่าวผ่านเกณฑ์ขัน้ต�ำ่ทีก่�ำหนดเป็นตวัชีว้ดัของโครงการอบรมคอื อย่างน้อยร้อยละ 70 
ของผู้เข้าอบรม ได้คะแนน Post test ไม่ต�่ำกว่า 60%

ตารางที่ 1 ผลคะแนนสอบ Post-test

คะแนนสอบเฉลี่ย 
Post-test

ร้อยละของผู้เข้าอบรมได้คะแนน Post-test 
ไม่ต�่ำกว่า 60%

23 ก.พ. 2564 86.8% 89.17%

ส่วนผลการวเิคราะห์พฤติกรรมการออมของผูเ้รยีนพบว่าผูเ้รยีนส่วนใหญ่มีอตัราการสะสมเข้ากองทนุส�ำรอง
เลี้ยงชีพในระดับสูงที่มากกว่าร้อยละ 9 ของเงินเดือนในปัจจุบันดังแสดงในรูปที่ 4 โดยผู้เรียนมีการแสดงความ
คิดเห็นว่าอัตราสะสมที่เหมาะสมส�ำหรับตนเองส่วนใหญ่อยู่ที่ประมาณ 12-15% จะมีบางส่วนที่คิดว่าควรออม
มากกว่า 15% ต่อเดือนดังแสดงในรูปที่ 5
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รูปที่ 4 อัตราการสะสมในปัจจุบัน

รูปที่ 5 อัตราการสะสมในอุดมคติ

หากท�ำการแบ่งผู้เรียนเป็นกลุ่มตามความคิดเห็นว่าผู้เรียนมีการเลือกแผนการลงทุนที่เหมาะสมหรือไม่จะ
พบว่ากลุ่มผู้เรียนที่ในปัจจุบันมีความเห็นว่าตนเองยังเลือกแผนการลงทุนไม่เหมาะสมน้ัน มีความประสงค์ที่จะ
ออมเพิ่มทันทีภายหลังการอบรมสูงถึงร้อยละ 64.94 และกลุ่มผู้เรียนที่คิดว่าในปัจจุบันมีแผนการลงทุนที่เหมาะ
สมอยู่แล้วมีความประสงค์จะออมเพิ่มทันทีภายหลังการอบรมอยู่ที่ร้อยละ 51.16 และคิดว่าในปัจจุบันมีอัตรา
การออมเหมาะสมอยู่แล้วที่ร้อยละ 44.19 ดังรายละเอียดในตารางที่ 3
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ตารางที่ 3 จ�ำนวนผู้เรียนที่มีพฤติกรรมประสงค์ออมเพิ่ม

ออมเพิ่มทันที ออมเหมาะสม
แล้ว

ไม่ประสงค์
ออมเพิ่ม

ค่าเฉลี่ยอัตรา
สะสมในปัจจุบัน

ผู้เรียนทั้งหมด 72 คน
(60%)

44 คน
(37%)

4 คน
(3%)

12.87%

แบ่งกลุ่ม

กลุ่มที่คิดว่าตนมีแผนการลงทุน
เหมาะสมแล้ว

22 คน
(51.16%)

19 คน
(44.19%)

2 คน
(4.65%)

13.37%

กลุ่มที่คิดว่าตนมีแผนการลงทุน 
ไม่เหมาะสม

50 คน
(64.94%)

25 คน
(32.47%)

2 คน
(2.60%)

12.59%

จากข้อมูลน้ีท�ำให้ทราบว่าผู้เรียนที่มีการเลือกแผนการลงทุนที่เหมาะสมมีแนวโน้มเป็นกลุ่มพนักงานท่ี
ตระหนักถงึการออมเพือ่เกษียณและมกีารวางแผนทีด่อียูแ่ล้วในขณะทีก่ลุ่มพนกังานทีค่ดิว่าตนเองเลือกแผนการ
ลงทนุไม่เหมาะสมในปัจจบัุนส่วนใหญ่เป็นกลุม่พนกังานทีอ่ยากจะออมเพิม่ด้วย จากข้อมลูดงักล่าวจงึท�ำให้สรปุ
ได้ว่าการอบรมของโครงการน้ีสามารถท�ำให้ผูเ้รยีนมกีารตระหนกัรับรู้ถงึการออมเพือ่เกษยีณและมคีวามต้องการ
ทีจ่ะออมเพ่ิมข้ึนในอนาคต ซึง่จ�ำนวนผูเ้รยีนทีป่ระสงค์จะออมเพิม่มสีดัส่วนมากกว่า 25% ของผูเ้ข้ารบัการอบรม
ทั้งหมดซึ่งเป็นตัวชี้วัดของโครงการอบรม

บรรยากาศการจัดโครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ รุ่นที่ 3
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หลักสูตร “โครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพื่อให้มีความรู้ ด้านการลงทุนที่เหมาะ
สมส�ำหรับการวางแผนการออมเพื่อการเกษียณอายุ” รุ่นที่ 4 วันที่ 18 มีนาคม 2564 โดยไม่เสีย
ค่าใช้จ่าย (ทุนจาก “กองทุนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน (CMDF)”)

สมาคมกองทนุส�ำรองเลีย้งชพี (AOP) ได้รบัเงนิทนุสนบัสนนุการด�ำเนนิโครงการอบรมสมาชกิกองทนุส�ำรองเลีย้งชพี 
เพือ่ให้มคีวามรูด้้านการลงทนุท่ีเหมาะสมส�ำหรบัการวางแผนการออมเพือ่การเกษยีณอาย ุจากกองทนุส่งเสรมิการพฒันา
ตลาดทุน โดยโครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพเพื่อให้สมาชิกสามารถคาดการณ์มูลค่า เงินก้อนพึงมี ณ วัน
เกษียณอย่างเหมาะสม และเพื่อสร้างความรู้ความเข้าใจพ้ืนฐานด้านการเงินและการวางแผนการออมเพ่ือเกษียณอายุ
กับสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ ซึ่งในปัจจุบันยังมีอัตราการออมที่ต�่ำและเลือกแผนการลงทุนไม่เหมาะสม 

โดยสมาคมฯ ได้จัด “โครงการอบรมสมาชิกกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพื่อให้มีความรู้ด้านการลงทุนที่เหมาะ
สม ส�ำหรบัการวางแผนการออมเพือ่เกษียณอาย”ุ รุน่ที ่4 ณ สถานทีข่องกองทนุส�ำรองเลีย้งชพี (In-house) ณ กองทนุ
ส�ำรอง เลี้ยงชีพ บริษัท ไปรษณีย์ไทย จ�ำกัด เพื่อพนักงานบริษัท ไปรษณีย์ไทย จ�ำกัด (มหาชน) ซึ่งจดทะเบียนแล้ว  
วันที่ 18 มีนาคม 2564 เวลา 13.00 - 16.00 ณ ห้องแสตมป์ทอง อาคารหอประชุมไปรษณีย์ไทย เลขที่ 111 ถ.แจ้งวัฒนะ 
แขวงทุ่งสองห้อง เขตหลักสี่ กรุงเทพฯ โดยมีผู้เข้าอบรม จ�ำนวน 100 คน การอบรมครั้งนี้ได้รับความ ร่วมมือจาก บริษัท
การบินไทย จ�ำกัด (มหาชน) และคณาจารย์คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี และผู้ทรงคุณวุฒิเป็นวิทยากร

รอบรั้วสมาคม


