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วตัถุประสงค์ในการศึกษาครั( งนี( เพื0อศึกษา 1) แนวทางในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ย
ตนเองของกองทุนสาํรองเลี(ยงชีพ 2) ความคุม้ค่าจากการลงทุนในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ย
ตนเองทางการเงินของกองทุนสํารองเลี( ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ0 งจดทะเบียนแลว้ 
ทาํการศึกษาภายใตอ้ายุของโครงการ 5 ปี เริ0มตั(งแต่ กรกฎาคม 2552-มิถุนายน 2557 โดยการศึกษา
ครั( งนี( วิเคราะห์ถึงความคุม้ค่าทางการเงินของโครงการทางด้านมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) และ
อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) 

  
ผลการศึกษา พบวา่ โครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุนทางการเงิน โดยมีมูลค่าปัจจุบนั

สุทธิ (NPV) เท่ากบั -125 ลา้นบาท  และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) เท่ากบั 0.3198 
และจากการทดสอบค่าความแปรเปลี0ยนของโครงการ พบว่า ค่าความแปรเปลี0ยนด้านต้นทุน
สามารถเพิ0มขึ(นไดร้้อยละ -68.02 และค่าความแปรเปลี0ยนดา้นผลประโยชน์ของโครงการสามารถ
ลดลงได้ร้อยละ -212.71 จะเห็นได้ว่าค่าความแปรเปลี0ยนของโครงการมีความทนทานต่อการ
เปลี0ยนแปลงในการเพิ0มขึ(นของตน้ทุนและการลดลงของผลประโยชน์ตํ0ามาก 
 

จากผลการศึกษาเรื0อง การทดสอบค่าความแปรเปลี0ยนของโครงการในสถานการณ์ดี ซึ0 ง
เป็นสถานการณ์ที0สมมติให้อตัราผลตอบแทนของตราสารทางการเงินที0ไม่มีความเสี0ยงที0นาํไป
คาํนวณตน้ทุนของเงินทุนลดลง และอตัราผลตอบแทนที0กองทุนสํารองเลี(ยงชีพไดรั้บในรูปแบบที0 
1-6 เพิ0มขึ(นโดยกาํหนดให้อตัราผลตอบแทนในรูปแบบที0 7 คงที0 พบวา่ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากบั 86.818 ลา้นบาท และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) เท่ากบั 1.8324 ซึ0 งแสดงถึง
ความคุม้ค่าในการลงทุน  ดงันั(น ถา้ในอนาคตโครงการเผชิญกบัอตัราผลตอบแทนของตราสารทาง
การเงินที0ไม่มีความเสี0ยงที0เปลี0ยนแปลงไป จนทาํให้ตน้ทุนของเงินทุนลดลง ทางผูจ้ดัการโครงการ
จึงควรคาํนึงถึงการเพิ0มอตัราผลตอบแทนที0สูงขึ(นใหก้บักองทุนสาํรองเลี(ยงชีพ 
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This paper aims to analyze 1) method for employee’s choice of provident fund and     

2) the financial worthiness investment for employee’s choice of the Registered Provident Fund 

for Staff of Provincial Electricity Authority. The 5 year project is during July 2009 to June 

2014. The study is analyzed by using the net present value (NPV) and the benefit-cost ratio 

(BCR). 

 

 

The results from the financial feasibility study using a 1.44 percent discount rate show 

that the project is not appropriated for investment. The net present value (NPV) is -125 million 

baht and the benefit-cost ratio (BCR) is 0.3198. The result show that the switching value test of 

project’s cost can increase -68.02 percent and the switching value test of project’s benefit can 

decrease -212.71 percent. Thus the project still be in the high risk level. 

 

 

The study found that the net present value (NPV) is 86.818 million baht and the 

benefit-cost ratio (BCR) is 1.8324 in the best case of the switching value test. The assumptions 

in the best case scenario reflect the increasing of risk free rate financial instruments including 

the decreasing of internal rate of return of policy choices. The results from the best case 

scenario show that the project is acceptable for investment. If so, the fund manager should 

reconsider the way to increase the internal rate of return. 
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ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีตน้ทุนลดลง 
 
ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์เพิ�มขึ0น 
 
ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์ลดลง 
 
ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์เพิ�มขึ0น
และตน้ทุนเพิ�มขึ0น 
 
ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์เพิ�มขึ0น
และตน้ทุนลดลง 
 
ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์ลดลง
และตน้ทุนเพิ�มขึ0น 
 
ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์ลดลง
และตน้ทุนลดลง 
 
สัดส่วนของตน้ทุนและผลประโยชน์ในสถานการณ์ต่างๆ 
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การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยน 
 
 
 
ร้อยละของอตัราผลตอบแทนแยกตามตราสารทางการเงิน ปี 2547-2551     
 
สัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี0และตราสารทุนแยกตามนโยบายการลงทุน 
รูปแบบต่างๆ 
 
จาํนวนสมาชิก กสช.กฟภ. ที�เลือกรูปแบบการลงทุน 
 
การวเิคราะห์ทางการเงิน ณ อตัราคิดลดที�ร้อยละ 1.44 
 
การวเิคราะห์ทางการเงิน ณ อตัราคิดลดที�ร้อยละ 1.44 เมื�อทาํการทดสอบ 
ค่าความแปรเปลี�ยน (Best Case) 
 
การวเิคราะห์ทางการเงิน ณ อตัราคิดลดที�ร้อยละ1.44 เมื�อทาํการทดสอบ 
ค่าความแปรเปลี�ยน (Worst Case) 
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บทที� 1 

 

บทนํา 

 
ความสําคัญของปัญหา 

 
 กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพเป็นกองทุนที�นายจา้งและลูกจา้งร่วมกนัจดัตั�งขึ�นเพื�อเป็นการส่งเสริม
การออมทรัพย ์และเพื�อเป็นสวสัดิการ และหลกัประกนัแก่ลูกจา้งที�เป็นสมาชิกของกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ
และครอบครัว ในกรณีลูกจา้งตาย ออกจากงาน หรือลาออกจากกองทุน  
  

ในปัจจุบนั การกาํหนดนโยบายการลงทุนของกองทุนสํารองเลี� ยงชีพส่วนใหญ่มาจาก
การตดัสินใจของคณะกรรมการกองทุนเป็นหลกั ดงันั�น เพื�อความสะดวกและง่ายต่อการบริหารหรือ
ติดตามดูแล รวมทั�งลดความเสี� ยงของคณะกรรมการกองทุนจากการถูกสมาชิกต่อว่าในกรณี
ที�ผลการดาํเนินงานของกองทุนไม่เป็นไปตามที�คาดหวงั คณะกรรมการกองทุนจึงกาํหนดนโยบายการ
ลงทุนเพียงรูปแบบเดียวให้กบัสมาชิกทุกรายที�อยู่ในกองทุนเดียวกนั โดยการเลือกนโยบายการ
ลงทุน   ที�มีความเสี�ยงตํ�าเป็นหลกั เพื�อเนน้รักษาเงินตน้ให้คงอยู่ บางกองทุนอาจจะมีการลงทุนใน
หุ้นบา้ง ซึ� งเป็นการลงทุนที�มีความเสี� ยงสูง แต่ก็เป็นสัดส่วนที�น้อยมาก จึงทาํให้กองทุนได้รับ
ผลตอบแทนค่อนขา้งตํ�า 

 
นอกจากนี�  นโยบายการลงทุนแบบเดียวที�คณะกรรมการกองทุนเลือกมา อาจไม่ได้

เหมาะสมกบัคุณลกัษณะของสมาชิกทุกรายที�อยูใ่นกองทุน เนื�องจากสมาชิกมีความหลากหลายทั�ง
ในเรื�องของอายุ การยอมรับความเสี�ยงจากการลงทุน และความตอ้งการผลตอบแทนที�ต่างกนั 
ตวัอยา่งเช่น สมาชิกที�อยูใ่นช่วงอาย ุ20 – 35 ปี ยงัมีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินชีวิตไม่สูงมาก และการมี
ช่วงระยะเวลาการลงทุนนานพอ จะสามารถลงทุนในนโยบายการลงทุนที�มีความเสี�ยงสูง เพื�อให้ได้
ผลตอบแทนสูง เช่น การลงทุนในหุ้น แมว้่าภาวะตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนสูง แต่ก็มีโอกาส
ได้รับผลตอบแทนสูงด้วย  แต่สําหรับสมาชิกที�อยู่ในช่วงอายุ 50 – 60 ปี อาจตอ้งการเงินไวใ้ช้
สําหรับเป็นค่ารักษาพยาบาลและดาํรงชีวิตประจาํวนัหลงัเกษียณ จึงตอ้งการรูปแบบการลงทุนที�มี
ความเสี�ยงตํ�า เป็นตน้  ดงันั�น การเปิดโอกาสให้สมาชิกเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง จึงอาจ
ก่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่สมาชิกได้มากกว่าการกาํหนดนโยบายการลงทุนที�มาจากการ
ตดัสินใจของคณะกรรมการกองทุนในรูปแบบเดิม 
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 การไฟฟ้าส่วนภูมิภาคเป็นหน่วยงานหนึ� งที�มีการจดัตั�งกองทุนสํารองเลี�ยงชีพขึ�นเพื�อเป็น
การส่งเสริมการออมทรัพย์ และเป็นสวสัดิการรวมถึงหลักประกันแก่พนักงานที�เป็นสมาชิกและ
ครอบครัว เมื�อพน้สภาพจากการเป็นพนกังาน  โดยกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วน
ภูมิภาค ซึ� งจดทะเบียนแลว้ เป็นกองทุนที�มีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเป็นอนัดบั 2 จากกองทุนทั�งหมด 
9,101 กองทุน ในไตรมาสที� 4 ปี 2551 ดงัตารางที� 1 
 
ตารางที� 1  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ ไตรมาสที� 4  ปี 2551 

ลาํดับ

ที� 
กองทุนสํารองเลี�ยงชีพ 

มูลค่าทรัพย์สิน

สุทธิ 

(ล้านบาท) 

1 พนกังานการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 34,016 

2 พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 22,414 

3 พนกังานบริษทัการบินไทย จาํกดั (มหาชน) 20,875 

4 พนกังานบริษทั ทีโอที จาํกดั (มหาชน) 17,114 

5 ทิสโกร่้วมทุน 2 16,048 

6 พนกังานบริษทั กสท. โทรคมนาคม จาํกดั (มหาชน) และบริษทั
ไปรษณียไ์ทย จาํกดั 

15,412 

7 ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) 15,254 

8 เครือซีเมนตไ์ทย 12,731 

9 สาํหรับลูกจา้งประจาํของส่วนราชการ 11,309 

10 พนกังานธนาคารเพื�อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร 9,786 

หมายเหตุ: ขอ้มูลกองทุน 10 อนัดบัแรกเรียงลาํดบัตามมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ  ก่อนไตรมาส  3 ปี  
                        พ.ศ.2550  โดยมิไดร้วมถึงมูลค่ากองทุนในส่วนที�จดัการในลกัษณะบริหารร่วม (Co-Managed) 
ที�มา: กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพไทย (2552) 
 

ซึ� งกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ� งจดทะเบียนแลว้ ได้มีการ
กาํหนดนโยบายการลงทุนจากการตดัสินใจของคณะกรรมการกองทุนเช่นเดียวกนั  ดงันั�นเพื�อเป็นการสร้าง
โอกาสให้กบัสมาชิกไดศึ้กษาและวางแผนเรื�องการบริหารเงินกองทุนของตนเอง ให้โอกาสสมาชิก
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เลือกนโยบายการลงทุนที�เหมาะสมกบัตนเองและตอบสนองความตอ้งการที�แตกต่างกนัของสมาชิก 
ทางกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ� งจดทะเบียนแลว้ จึงไดริ้เริ�มแนวคิด
ในการจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเองขึ� น โดยเริ� มดาํเนินการประชาสัมพนัธ์ข้อมูล
พื�นฐานเบื�องตน้เกี�ยวกบัการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง และจดัทาํแบบสอบถามความคิดเห็น
ของสมาชิกในเรื�องดงักล่าว โดยผลที�ไดจ้ากการตอบแบบสอบถามในเบื�องตน้ ผูที้�เห็นดว้ยกบัการ
เลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองมีจาํนวนร้อยละ 42.97 ซึ� งถือเป็นจาํนวนที�มากพอสมควร ดงันั�น
การวิเคราะห์ตน้ทุนและผลประโยชน์ของการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง จะเป็นขอ้มูลในการ
ตดัสินใจเบื�องตน้วา่โครงการดงักล่าวมีความคุม้ค่าในการลงทุน  
 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

 
1. เพื�อศึกษาแนวทางในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ  

 
2. เพื�อศึกษาความคุม้ค่าจากการลงทุนในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองทาง

การเงินของกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ� งจดทะเบียนแลว้  
 

ขอบเขตการวจัิย 

 
 ขอบเขตการวจิยัแบ่งออกเป็นประเด็นต่างๆ ดงันี�  
 

1.ศึกษาความเป็นไปไดท้างการเงินในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของกองทุน
สํารองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ� งจดทะเบียนแลว้ โดยทาํการศึกษาตั�งแต่เดือน
กรกฎาคม 2552 ถึงสิ�นเดือนมิถุนายน 2557  ซึ� งระยะเวลาดังกล่าวสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 
ช่วงเวลายอ่ย คือ ระยะการเตรียมการ ตั�งแต่เดือนกรกฎาคม 2552 ถึงสิ�นเดือนมิถุนายน 2553 และ
ระยะการดาํเนินการ ตั�งแต่เดือนกรกฎาคม 2553 ถึงสิ�นเดือนมิถุนายน 2557 
 

2. ศึกษาโครงการภายใตส้ถานการณ์ที�มีความเสี�ยงและความไม่แน่นอน โดยวิเคราะห์ความ
อ่อนไหวของโครงการ และทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนของโครงการ 2 ดา้น คือ การทดสอบค่า
ความแปรเปลี�ยนดา้นตน้ทุนและการทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนดา้นผลประโยชน์  
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ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

 
 การศึกษาในครั� งนี�สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในโครงการของกองทุน
สาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ� งจดทะเบียนแลว้ และกองทุนสํารองเลี�ยงชีพของ
หน่วยงานอื�นๆ ต่อไป 
 

นิยามศัพท์ 

 
 กองทุนสํารองเลี�ยงชีพ คือ กองทุนที�นายจา้งและลูกจา้งร่วมกนัจดัตั�งขึ�น เงินของกองทุนมา
จากเงินที�ลูกจา้งจ่ายส่วนหนึ� งเรียกว่า “เงินสะสม” และนายจา้งจ่ายเงินเขา้อีกส่วนหนึ� งเรียกว่า 
“เงินสมทบ”  และนายจา้งจะจ่ายสมทบในจาํนวนเท่ากนัหรือมากกวา่ที�ลูกจา้งจ่ายสะสมเสมอ 

 
 เงินสะสม คือ เงินของสมาชิกที�จ่ายสะสมเขา้กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 
 เงินสมทบ คือ เงินที�นายจา้งจ่ายสมทบเขา้กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 

การเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง (Employee’s choice) หมายถึง การเปิดโอกาส
ให้สมาชิกเลือกนโยบายลงทุนได้ตามความเหมาะสมกับตนเอง  เพื�อตอบสนองลักษณะและ
ความตอ้งการของสมาชิกแต่ละคนซึ�งแตกต่างกนั 
 
 



บทที� 2 

 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาวิจยัครั� งนี�  ผูว้ิจยัไดมี้การศึกษาเอกสารที�เกี�ยวกบัการวิเคราะห์โครงการ แนวคิด     
การวิเคราะห์โครงการ และงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง เพื�อกาํหนดกรอบแนวคิดและเป็นแนวทางในการ
วจิยัดงันี�  

 
ทฤษฎีและแนวคิดที�ใช้ในการวจัิย 

 
 ทฤษฎีและแนวคิดที�เกี�ยวกบัการวิเคราะห์ตน้ทุน-ผลประโยชน์ในการเลือกนโยบายการลงทุน
ดว้ยตนเอง (Employee’s choice) ของกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ� งจด
ทะเบียนแลว้ ระยะการจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุน รวมทั�งผลงานการศึกษาที�ไดท้าํการศึกษา
ค้นคว้าที�ผ่านมา ได้ถูกรวบรวมโดยการตรวจเอกสารหรือศึกษาทบทวน ซึ� งประมวลได้                 
ดงัรายละเอียดต่อไปนี�  
  
1. รูปแบบของการวเิคราะห์ต้นทุน-ผลประโยชน์ 

 
การวิเคราะห์โครงการเป็นการคดัเลือกการลงทุนแบบกรณีไป โดยองคป์ระกอบหลกัของ

การวิเคราะห์ดา้นเศรษฐกิจ คือการระบุรายการและการตีค่าตน้ทุนและผลประโยชน์ของโครงการ
ทั�งหมด แลว้นาํมาวิเคราะห์ภายใตเ้กณฑ์การตดัสินใจลงทุนแบบต่าง ๆ เพื�อบ่งชี� วา่ โครงการใดมี
ความเหมาะสมต่อการลงทุนต่อไป โดยโครงการที�ไดรั้บการคดัเลือกแลว้นั�นจะเป็นโครงการที�
ใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพที�สุด และก่อให้เกิดคุณค่าสูงสุดต่อวตัถุประสงค์ ทั�งนี� ความ
ขาดแคลนหายากของทรัพยากรดงักล่าว จะถูกแสดงออกมาในรูปของราคาเงา (Shadow Prices) 
หรือค่าเสียโอกาส (Opportunity Costs) ของทรัพยากรนั�น ๆ ถา้หากทรัพยากรยิ�งขาดแคลนหายาก
มากเท่าใด ก็จะทาํให้ราคาเงามีแนวโนม้สูงขึ�นมากเท่านั�น  โดยตวัอยา่งของราคาเงาของการจดัทาํ
การเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง เช่น การนําอุปกรณ์สํานักงานที�มีอยู่เดิมก่อนการจดัทาํ
โครงการ มาใชก้บังานใหม่หลงัจากโครงการไดเ้ริ�มดาํเนินการขึ�น รวมถึงพนกังานของหน่วยงานที�
ตอ้งรับผิดชอบงานใหม่คือการจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง แทนที�งานเดิมที�
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พนกังานเหล่านั�นเคยทาํอยู ่ซึ� งการกระทาํดงักล่าวถือเป็นค่าเสียโอกาสหรือราคาเงาของโครงการ 
เป็นตน้   
 

การวิเคราะห์โครงการจะประกอบดว้ยการวิเคราะห์ในดา้นต่าง ๆ ดงันี�  (ชูชีพ  พิพฒัน์ศิถี, 
2544) คือ 
 
 1.1 การวเิคราะห์ทางดา้นเทคนิค (Technical Analysis) 
 

การวิเคราะห์ความเหมาะสมทางเทคนิคของโครงการ ควรจะพิจารณาถึงรูปแบบทาง
เทคนิคในทางเลือกต่าง ๆ ซึ� งจะบรรลุถึงวตัถุประสงคโ์ครงการ ณ ตน้ทุนตํ�าที�สุด รูปแบบที�ถูกเลือก
มาควรมีเทคโนโลยีเหมาะสมที�สุด พร้อมกบัวิธีการก่อสร้างที�มีประสิทธิภาพมากที�สุด รูปแบบ
โครงการที�ดีจะตอ้งมีความยดืหยุน่เพื�อใหส้ามารถรองรับการเปลี�ยนแปลงที�จะเกิดขึ�น และโครงการ
ไม่ควรจะก่อให้เกิดผลทางลบต่อสิ�งแวดลอ้ม นอกจากนี�ควรทาํการวิเคราะห์ดว้ยวา่องคป์ระกอบ
ต่าง ๆ มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งไร ทั�งภายในโครงการและกบัโครงการอื�น ๆ ในพื�นที�เดียวกนัและ
สุดทา้ยรูปแบบโครงการที�ดีจะตอ้งรวมเอาความตอ้งการดา้นการดาํเนินการและบาํรุงรักษาเมื�อโครงการ
จบสิ�นลงแลว้เขา้ไวด้ว้ย 

 
1.2 การวเิคราะห์ทางดา้นสังคม (Social Analysis)  

 
การวิเคราะห์ทางด้านสังคมควรจะพิจารณาการเปลี�ยนแปลงที�คาดว่าจะเกิดขึ� น

(Expected Changes) จากโครงการ ซึ� งจะนาํไปสู่สิ�งแวดลอ้มของมนุษย ์ (Human Environment)    
ในรูปขององค์กรทางสังคมและมาตรฐานการครองชีพ และการเขา้ใจกระบวนการทางสังคมที�
เกี�ยวข้อง โดยปกติวตัถุประสงค์หลกัของการพฒันาคือการปรับปรุงความเป็นอยูข่องประชากร 
(Well Being of the Population) ให้ดีขึ�น หากโครงการใดสามารถดาํเนินการให้บรรลุตาม
วตัถุประสงคข์องการพฒันาดงักล่าวจะพิจารณาไดว้า่โครงการนั�นมีความเหมาะสมทางสังคมสําหรับ
การลงทุน 
 

1.3 การวเิคราะห์ทางดา้นสถาบนั (Institutional Analysis)  
 

ผลของโครงการพฒันาขึ�นอยู่กบัคุณภาพของสถาบนัที�รับผิดชอบต่อโครงการนั�น ๆ 
ซึ� งจะรวมถึงองค์กรที�ปฏิบติัการและดาํเนินการโครงการ ยงัรวมถึงสถาบนัของรัฐบาลและสาขา
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เศรษฐกิจต่าง ๆ ซึ� งมีอิทธิพลต่อความสาํเร็จของโครงการอีกดว้ย  การพฒันาทางดา้นสถาบนัคือ
การเพิ�มขีดความสามารถของสถาบนัในการที�จะกาํหนดวตัถุประสงคก์ารพฒันาให้ชดัเจนและทาํงาน
ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพกบัทรัพยากรมนุษย ์ ทรัพยากรการเงินและทรัพยากรอื�น ๆ เพื�อนาํไปสู่
ความสาํเร็จตามวัตถุประสงค์เหล่านั� น สถาบันที� เข้มแข็ง ประกอบกับมีกาํลังคนเพียงพอ   
แนวนโยบายและระเบียบการที�แน่นอนถือวา่เป็นสิ�งจาํเป็นต่อความสําเร็จของโครงการพฒันา ถา้
หากสถาบนัทอ้งถิ�นนั�นอ่อนแออาจส่งผลให้โครงการไม่สามารถสร้างผลประโยชน์ในระดับที� 
ตั�งใจไวไ้ด ้

 
 1.4 การวเิคราะห์ทางดา้นสิ�งแวดลอ้ม (Environmental Analysis) 

 
 สิ�งแวดลอ้มเกี�ยวพนักบัเรื�องต่าง ๆ มากมาย รวมถึงการสาธารณสุขและความปลอดภยั
ในการประกอบอาชีพ การควบคุมมลพิษทางอากาศ นํ� าและที�ดิน การจดัการที�เหมาะสมกบั
ทรัพยากรธรรมชาติประเภทที�เกิดทดแทนใหม่ได ้ การเพิ�มประสิทธิภาพการใช้ทรัพยากรธรรมชาติ
โดยวธีิการใชใ้หห้ลากหลาย  การนาํกลบัมาใชอี้ก และการป้องกนัการพงัทลาย การอนุรักษพ์ืชและ
สัตวพ์นัธุ์หายาก  และการทาํนุบาํรุงทางด้านวฒันธรรม ปัญหาทางดา้นสิ�งแวดลอ้มในประเทศ
พัฒนาแล้ว และประเทศกาํลงัพฒันามีความแตกต่างกนัในเรื�องขนาดความรุนแรงมากกวา่เรื�อง
ประเภทของปัญหาการวเิคราะห์ทางดา้นสิ�งแวดลอ้มจะมีประเด็นต่าง ๆ ดงันี�  

 
1.4.1 การระบุถึงทรัพยากรประเภทที�เกิดทดแทนใหม่ไดแ้ละประเภทที�ใช้แลว้หมด

เปลืองวา่ควรจะถูกนาํมาใชก้บัโครงการหรือไม่ และอยา่งไร โดยหากมีการใชท้รัพยากรเหล่านี�แลว้
จะก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อระบบนิเวศวทิยาอยา่งไร 

 
 1.4.2 การระบุถึงจุดอ่อนไหว (Sensitive Points) ในระบบนิเวศน์วิทยาทอ้งถิ�นซึ� ง
อาจจะไดรั้บผลในทางลบจากโครงการ 
 

 1.4.3 การประเมินสถานการณ์ความเป็นไปไดท้างดา้นมลพิษ  อนัเป็นผลเนื�องมาจาก
กิจกรรมต่าง ๆ ของโครงการ 

 
        1.4.4 การประเมินโดยทั�วไปเพื�อพิจารณาวา่การออกแบบองคป์ระกอบหลกั ๆ ของ
โครงการจะมีความย ั�งยืนในเชิงนิเวศน์วิทยามากน้อยเพียงใดในระยะยาว กล่าวคือ จะตอ้งไม่ใช ้   
ปัจจยัในจาํนวนเพิ�มขึ�นอีกเลย เพื�อที�จะคงไวใ้นระดบัผลผลิตที�กาํหนดให ้
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1.5 การวเิคราะห์ทางดา้นเศรษฐศาสตร์และการเงิน (Economic and Financial Analysis) 
 

 การวเิคราะห์ทางดา้นเศรษฐศาสตร์และการเงินจะช่วยให้กรอบงานที�ขอ้เสนอโครงการ 
ทุกดา้นจะไดรั้บการประเมินแบบประสานอยา่งเป็นระบบผลการวิเคราะห์มีความสําคญัต่อผูก้าํหนด
นโยบายและหน่วยงานที�สนบัสนุนทางการเงิน  เพราะเป็นการบ่งชี� ถึงความสมเหตุสมผลสําหรับ
การตดัสินใจที�จะรับหรือปฏิเสธโครงการเพื�อการลงทุนโครงการใดที�ประเทศเลือกที�จะนาํไปปฏิบติั
นั�นควรจะมีลาํดบัความสําคญัสูงในแผนงานการพฒันาแห่งชาติ  การคดัเลือกโครงการเหล่านี� ควร
พิจารณาจากทางเลือกโครงการที�ดีที�สุดในรูปของความคุม้ค่าทางดา้นเศรษฐศาสตร์และการเงิน 
(Economic and Financial Worthiness) ความแตกต่างระหว่างการวิเคราะห์ทางดา้นเศรษฐกิจ
และการวิเคราะห์ทางดา้นการเงินมีดงันี�  (ประสิทธิi  ตงยิ�งศิริ, 2542) 

 
   1.5.1 ค่าเสื�อมราคา (Depreciation) ในการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์นั�น ค่าเสื�อม
ราคาจะไม่รวมเป็นค่าใช้จ่ายของโครงการ เพราะเมื�อมีการซื�อเครื�องจกัรเครื�องมือหรือสินทรัพย์
ถาวรมาใชก้บัโครงการในปีใดก็ใหถื้อวา่เป็นค่าใชจ่้ายในปีนั�นไป จึงไม่จาํเป็นตอ้งมีการหกัค่าเสื�อม
ราคาของการใชใ้นปีต่อไปอีก 

 
   1.5.2 ค่าชาํระหนี�  (Debt Service) เป็นรายการโอนประเภทหนึ�งของโครงการ เมื�อ
โครงการไดรั้บเงินกูม้า จะเป็นผลใหโ้ครงการมีทุนหมุนเวียนเพื�อใชจ่้ายในการลงทุนและเมื�อตอ้งมี
การชาํระหนี� คืนในรูปดอกเบี�ยและเงินตน้ ก็จะทาํให้เงินทุนหมุนเวียนของโครงการลดน้อยลง 
ในทางบญัชีการเงินถือว่าเงินกูเ้ป็นรายได ้ ส่วนการชาํระหนี� เป็นรายจ่าย แต่สาํหรับการวิเคราะห์
ทางเศรษฐศาสตร์นั�น  รายการเงินกู้และการชาํระหนี� จะเป็นเพียงรายการโอนกนัในรูปกระแส
การเงินหรือในทางบญัชีการเงินเท่านั�น มิไดเ้กี�ยวกบัการใชท้รัพยากรเพื�อใชใ้นการผลิตสินคา้และ
บริการแต่อยา่งใด 
 
   1.5.3 ค่าภาษี (Tax) ในการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์นั�นจะไม่รวมภาษีทุกประเภท
เป็นค่าใชจ่้ายในโครงการ เนื�องจากการคิดค่าใชจ่้ายในโครงการจะคิดเฉพาะค่าใชจ่้ายที�แทจ้ริงที�มี
ส่วนต่อการใชท้รัพยากรจริง ๆ ของโครงการเท่านั�น 

 
   1.5.4 ค่าสํารองราคา (Escalation) หรือค่าสํารองเงินเฟ้อ จะมีผลต่อการวิเคราะห์ทาง
เศรษฐศาสตร์และดา้นการเงินที�แตกต่างกนั เนื�องจากการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์จะไม่คาํนึงถึง
เงินเฟ้อ โดยมีสมมติฐานวา่ราคาสัมพทัธ์ (Relative Price) ไม่เปลี�ยนแปลง หรืออีกนยัหนึ�งราคาทุก
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อย่างจะเพิ�มขึ�นโดยประมาณในร้อยละที�เท่ากนั จึงทาํให้เงินเฟ้อไม่มีผลต่อโครงการ แต่ในทาง
การเงินนั�นจะตอ้งนาํผลของเงินเฟ้อมาพิจารณาดว้ย เพื�อพยากรณ์กระแสเงินสดไดถู้กตอ้งมากที�สุด  
 
2. การกาํหนดต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการ 
 
 ตน้ทุนประกอบดว้ยค่าใชจ่้ายทั�งหมดที�เกี�ยวขอ้งกบัการก่อสร้าง และการดาํเนินงานโครงการ 
รายการที�รวมอยู่ในต้นทุนจึงได้แก่ ที�ดิน แรงงาน เครื� องจกัร เครื� องมือ อุปกรณ์การผลิต และ
วตัถุดิบ ส่วนผลตอบแทนนอกจากผลตอบแทนทางการเงินหรือรายรับ ยงัอาจปรากฏในรูปของการ
ประหยดัตน้ทุนและการหลีกเลี�ยงหรือลดความสูญเสีย (ประสิทธิi   ตงยิ�งศิริ, 2542) 
 
 การวดัตน้ทุนและผลประโยชน์นั�นจะตอ้งคาํนึงถึงคาํถาม 2 ประการ คือ ผูต้ดัสินใจคือใคร 
และวตัถุประสงคข์องผูต้ดัสินใจเหล่านั�นคืออะไร  ตน้ทุนและผลประโยชน์ที�เกี�ยวเนื�องกบัการตดัสินใจ
เฉพาะจะแตกต่างกนัไปขึ�นอยู่กบัว่าเป็นการพิจารณาจากแง่มุมของบุคคลโดยตรงหรือของสังคม
โดยส่วนรวม หรืออาจจะกล่าวได้ว่าเป็นการชี� ใหเ้ห็นความแตกต่างที�จาํเป็นระหวา่งการวิเคราะห์
ทางดา้นการเงินและทางดา้นเศรษฐกิจ  นั�นคือการวิเคราะห์ทางดา้นการเงินใชต้น้ทุนและผลประโยชน์
ที�วดัหรือนบัจากแง่มุมของบุคคล หน่วยงานหรือรัฐวิสาหกิจ  ส่วนการวิเคราะห์ทางดา้นเศรษฐกิจ
ใชต้น้ทุนและผลประโยชน์ที�วดัหรือนบัจากแง่มุมของสังคมโดยส่วนรวม (ชูชีพ พิพฒัน์ศิถี , 2544) 
 
 ตน้ทุนและผลประโยชน์จะถูกกาํหนดโดยวตัถุประสงคข์องโครงการที�ไดต้ั�งไว ้กล่าวคือ    
ตน้ทุนหมายถึงอะไรก็ได ้ (Anything) ที�ลดหรือมีผลในทางกลบักนัต่อวตัถุประสงค ์ ส่วนผลประโยชน์ 
หมายถึงอะไรก็ไดที้�ส่งเสริมเพิ�มพูนวตัถุประสงค์  แต่ในความเป็นจริงแลว้การกาํหนดวา่อะไร
เป็นตน้ทุนและผลประโยชน์ไม่ไดก้าํหนดไดง่้าย ๆ  เนื�องจากผูต้ดัสินใจมกัจะมีวตัถุประสงคห์ลาย
ประการอยูใ่นใจ และบางประการก็อาจจะขดัแยง้กนัได ้  การวิเคราะห์ตน้ทุนและผลประโยชน์ยึด
เอากาํไรสูงที�สุดเป็นเพียงวตัถุประสงคเ์ดียวสําหรับบุคคลและกิจการธุรกิจของเอกชน  ในทาํนอง
เดียวกับรายได้หรือการบริโภคประชาชาติสูงที�สุดก็จดัว่าเป็นวตัถุประสงค์โดยทั�วไปสําหรับ
ประเทศชาติโดยส่วนรวม  ซึ� งนกัเศรษฐศาสตร์อา้งว่าเป็นวตัถุประสงค์ประสิทธิภาพ ทั�งนี� นิยาม
ของวตัถุประสงคส์ําหรับการวิเคราะห์ทางดา้นเศรษฐกิจจะตอ้งอยูใ่นรูปที�แทจ้ริง (Real Terms) หรือ 
คุณลกัษณะทางกายภาพที�มีตวัตน สามารถจบัตอ้งได้ของสินคา้และบริการ ส่วนนิยามของ
วตัถุประสงคส์าํหรับการวเิคราะห์ทางดา้นการเงินใหอ้ยู่ ใ น รูป เ งิ นตรา   ห รือหน่วย ของเงินตรา 
(Money  Terms)   
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ตน้ทุน ผลประโยชน์ทางตรงและทางออ้ม (Direct and Indirect Costs, Benefits) 
 
 ตน้ทุนในการก่อสร้างและดาํเนินงานโครงการหนึ� ง ๆ จาํเป็นตอ้งใชปั้จจยัการผลิตหลาย
ประเภท แต่ความตอ้งการปัจจยัเหล่านี� จะมีมากน้อยแค่ไหนนั�นสามารถกาํหนดไดด้ว้ยการศึกษา
ทางดา้นเทคนิคและวชิาการ  

 
ตน้ทุนทางตรงของโครงการ (Direct  Costs) สามารถแบ่งเป็นตน้ทุนในการลงทุน (Investment  

Costs) และตน้ทุนในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษา (Operating Costs) โดยตน้ทุนในการลงทุน
หมายถึงมูลค่าของการใชสิ้�งที�ใส่เขา้ไปเพื�อการสร้างสิ�งอาํนวยความสะดวกหรือเป็นฐานของการผลิต
ผลผลิตออกมา จะประกอบดว้ย สิ�งก่อสร้าง เครื�องจกัร เครื�องมือ อุปกรณ์การผลิตและการติดตั�ง ส่วน
ตน้ทุนในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษา หมายถึงมูลค่าของการใชสิ้�งที�ใส่เขา้ไปเพื�อการดาํเนินงานและ
บาํรุงรักษาโครงการ เช่น ค่าไฟฟ้า  ค่าบาํรุงรักษา ค่านํ� ามนัเชื�อเพลิงและหล่อลื�น เป็นตน้ (ประสิทธิi   
ตงยิ�งศิริ, 2542) 
 

ตน้ทุนทางออ้มของโครงการ (Indirect Costs)  หมายถึง ความเสียหายที�กลุ่มคนไดรั้บจาก
โครงการโดยปราศจากการจ่ายชดเชย (Compensation) สามารถกาํหนดและวดัไดโ้ดยการสํารวจ
และสัมภาษณ์ผูไ้ดรั้บผลกระทบจากโครงการนั�น ๆ นั�นเอง 
 
 ผลประโยชน์ทางตรงของโครงการ (Direct Benefits)  หมายถึง อะไรก็ไดที้�โครงการตั�งใจ
ที�จะให้บรรลุผล ถา้หากโครงการประสงคจ์ะเพิ�มผลผลิตแลว้ ผลผลิตที�เพิ�มขึ�นอนัเนื�องมาจาก
โครงการเมื�อเปรียบเทียบกบักรณีที�ไม่มีโครงการก็จะเป็นผลประโยชน์ทางตรงของโครงการนั�น  
ถา้หากโครงการประสงคจ์ะลดหรือประหยดัตน้ทุน (Cost Saving) แลว้ตน้ทุนที�สามารถประหยดั
ไดก้็จะจดัวา่เป็นผลประโยชน์ทางตรงของโครงการอีกเช่นเดียวกนั 
 
 ผลประโยชน์ทางออ้มของโครงการ (Indirect Benefits) หมายถึง ผลประโยชน์ที�เกิดขึ�น
นอกเหนือไปจากกลุ่มเป้าหมาย 
 
 อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั (Expected Rate of Return) หมายถึง อตัราผลตอบแทนที�คาด
วา่จะเกิดขึ�น ไม่ไดเ้ป็นอตัราผลตอบแทนเพียงอตัราเดียวที�เป็นไปได ้เพียงแต่เป็นอตัราผลตอบแทน
ที�คาดวา่น่าจะเกิดขึ�นไดจ้ากการพิจารณาอย่างดีแลว้ (สุมาลี, 2546) จากแนวคิดดงักล่าวนาํมาสร้าง
สมการเพื�อใชใ้นการคาํนวณมูลค่าผลตอบแทนที�คาดหวงัได ้ดงันี�  
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กาํหนดให ้ E(x) = มูลค่าผลตอบแทนที�คาดหวงั (Expected Return) 
  t = สภาพเหตุการณ์ต่างๆ ที�อาจจะเกิดขึ�น 
    (t = 1,.………………n) 
  n = จาํนวนผลที�จะเกิดขึ�นตามสภาพเหตุการณ์ต่างๆ กนั 
  Pt = ความน่าจะเป็นของผลที� t จะเกิดขึ�น 
  Xt = มูลค่าของผลตอบแทนตามสภาพเหตุการณ์ที� t ที�เกิดขึ�น หรือ 
     กระแสเงินสดตอบแทนของผลที� t ที�เกิดขึ�น 
 
นั�นคือ E (x) =  P1 X1 + P2 X2 + ... + Pn Xn  
                                    n 
            =    ∑ Pt Xt 

                                                        t = 1 

 
3. มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe (Sharpe’s Portfolio Performance Measure)  
 
 William  Sharpe ไดคิ้ดเครื�องมือที�ใชว้ดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนโดยใช้สมการ 
Capital market line (CML) ในการประเมินผลประกอบการของกองทุน เรียกวา่ Sharpe’s Index ซึ� ง
เป็นดชันีที�ใชว้ดัผลตอบแทนต่อหนึ�งหน่วยของความเสี�ยงรวมของหลกัทรัพย ์ เนื�องจากไม่มีใครที�
จะสามารถกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยขจดัความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบให้หมดไปได ้หรือ
กล่าวอีกนยัหนึ� งว่า Sharpe’s Index เป็นดชันีที�ใช้วดัส่วนชดเชยความเสี�ยง (Risk Premium) ซึ� ง
หมายถึงผลตอบแทนส่วนที�เกินกว่าผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง  โดยเปรียบเทียบกบัความเสี�ยง
รวมหรือส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ถ้าค่า Sharpe’s Index ยิ�งมาก แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั�นยิ�งมี
ประสิทธิภาพดี  เนื�องจากให้ผลตอบแทนที�สูงขึ� นเมื�อเทียบกบัความเสี�ยงหนึ� งหน่วย (ชื�นสุมน, 
2542) โดยสามารถสรุปเป็นสูตรในการคาํนวณไดด้งันี�  
 
Sharpe’s Index =     ผลตอบแทนของกองทุน - ผลตอบแทนของสินทรัพยที์�ปราศจากความเสี�ยง 

                                                     ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน 
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4. หลกัเกณฑ์ในการตัดสินใจเพื�อการลงทุน 
 

 การวิเคราะห์โครงการทางเศรษฐกิจจะเนน้ถึงผลประโยชน์ที�มีต่อเศรษฐกิจโดยรวม ทั�งนี�
เพื�อบรรลุถึงประสิทธิภาพในการจดัสรรทรัพยากรที�มีอยูอ่ยา่งจาํกดั  ผลการวิเคราะห์จะอยูใ่นรูป
ของผลประโยชน์ที�ไดจ้ะสูงกวา่หรือตํ�ากวา่ค่าใชจ้่ายที�เสียไป  หลกัเกณฑ์ที�ใชเ้ปรียบเทียบค่าของ
โครงการเหล่านี�แบ่งเป็น 2 ประเภท (ชูชีพ  พิพฒัน์ศิถี, 2544) คือ 
 
 4.1 เกณฑก์ารตดัสินใจเพื�อการลงทุนแบบไม่ตอ้งปรับค่าของเวลา   

 
เกณฑ์การตดัสินใจเพื�อการลงทุนแบบไม่ตอ้งปรับค่าของเวลาเป็นเกณฑ์การตดัสินใจ

แบบเก่าคือ นาํผลประโยชน์และตน้ทุนของโครงการจะเกิดขึ�นในระยะเวลาต่าง ๆ กนัมาคาํนวณ
โดยไม่มีการปรับให้เป็นมูลค่าในปัจจุบนั (Present Value) มาเปรียบเทียบกนั ถา้ผลประโยชน์
มากกวา่ตน้ทุนก็ถือวา่เป็นการลงทุนที�คุม้ค่า ถา้โครงการลงทุนไม่มาก และระยะเวลาของโครงการ
สั�น เช่น 1 ปี หรือตอ้งการตรวจสอบอยา่งคร่าว ๆ สามารถใชเ้กณฑ์การตดัสินใจแบบนี�ได ้จะมีอยู ่  
5 หลกัเกณฑด์งันี�  (ประสิทธิi  ตงยิ�งศิริ, 2542) 

 
4.1.1 ความจาํเป็นเร่งด่วน (Urgency) ตามหลกัเกณฑ์นี�  โครงการใดมีความจาํเป็น

เ ร่งด่วนมาก ก็จะมีลาํดับความสําคญัสูงกวา่โครงการที�มีความจาํเป็นเร่งด่วนนอ้ยกวา่ ความจาํเป็น
เร่งด่วนดงักล่าวเป็นความจาํเป็นเร่งด่วนที�ถา้ไม่รีบดาํเนินการแลว้อาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อกิจการ
ได ้หรือเป็นความจาํเป็นเร่งด่วนเพื�อความอยูร่อดของหน่วยงาน ถา้ไม่รีบดาํเนินการอาจมีผลทาํให้
ไม่สามารถแข่งขนักบัหน่วยงานอื�นได ้หรือมีความจาํเป็นที�ตอ้งขยายสายผลิตภณัฑใ์หม่ๆ ซึ� งจะเป็น
ผลดีต่อธุรกิจ 

 
4.1.2 การตรวจสอบอยา่งง่าย ๆ (Ranking by Inspection) หลกัเกณฑ์การประเมินชนิด

นี� เป็นชนิดที�ง่ายและช่วยการตดัสินใจไดใ้นบางกรณี ทั�งนี�ผูว้เิคราะห์โครงการเพียงแต่ทราบปริมาณ
การลงทุนและผลตอบแทน ก็สามารถบอกไดท้นัทีวา่โครงการไหนจะดีกวา่กนั  

 
4.1.3 ระยะคืนทุน (Payback Period) ระยะคืนทุนไดแ้ก่ ระยะเวลาที�ผลตอบแทนสุทธิ

จากการดําเนินงานมีค่าเท่ากับค่าลงทุนของโครงการ หลักเกณฑ์นี� พิจารณาจํานวนปีที�จะได้รับ
ผลตอบแทนคุม้กบัเงินลงทุนและใช้กนัมากในวงธุรกิจ โดยเฉพาะในกรณีที�การลงทุนมีความ
เสี�ยงสูง 
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4.1.4 อตัราผลตอบแทนทางบญัชี (Accounting Rate of Return) อาจจะเรียกโดยทั�วไป
วา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) หรืออตัราผลตอบแทนจากทุนที�ลงไป 
(Return on Capital Employed) อตัรานี�สามารถคาํนวณไดห้ลายทาง ทั�งนี� เพราะกาํไรและทุนในทาง
บญัชีมีหลายตวั เช่น กาํไรก่อนหกัภาษี กาํไรหลงัหกัภาษี เป็นตน้ แต่โดยรูปแบบพื�นฐานแลว้ อตัรา
ผลตอบแทนทางบญัชีสามารถคาํนวณไดจ้ากอตัราส่วนของกาํไรทางบญัชีกบัค่าลงทุนแลว้แสดงเป็น
ร้อยละ ซึ� งโดยปกติอาจเป็นอตัราส่วนของกาํไรเฉลี�ยต่อค่าลงทุนทั�งหมดแลว้คิดเป็นร้อยละ  

 
4.1.5 การให้คะแนน (Scoring) เกณฑ์การประเมินนี�  มกัจะเน้นการตดัสินใจไปที�

หลกัเกณฑใ์ดหลกัเกณฑห์นึ�งเป็นการเฉพาะ เช่น กาํไรทางการเงิน ดงันั�นเพื�อแกไ้ขขอ้จาํกดัดงักล่าว
จึงได้มีการพฒันาหลักเกณฑ์การประเมินแบบให้คะแนนที�ใช้หลายๆหลักเกณฑ์มาประเมิน
โครงการ กล่าวคือตามหลกัเกณฑนี์�จะมีการกาํหนดเงื�อนไขหรือปัจจยัขึ�นมาจาํนวนหนึ�งเพื�อใชใ้นการ
พิจารณาตดัสินใจวา่จะรับหรือปฏิเสธโครงการ 

 
4.2 เกณฑก์ารตดัสินใจแบบปรับค่าของเวลา  
 

โดยทั�วไปโครงการส่วนใหญ่ที�มีอายมุากกวา่ 1 ปี ผลประโยชน์และตน้ทุนของโครงการ
จะเกิดขึ�นในระยะเวลาต่าง ๆ กนั ตลอดอายุของโครงการจึงยากที�จะนาํมาเปรียบเทียบโดยตรง 
จะตอ้งมีการปรับค่าของเวลาการไดม้าซึ� งผลประโยชน์และตน้ทุนที�จะตอ้งเสียไปให้เป็นมูลค่าใน
อนาคตโดยการคิดแบบทบตน้ (Compounding) โดยใช้อายุของโครงการเป็นเวลาในอนาคตนั�น 
หรือการปรับให้เป็นมูลค่าในปัจจุบนั (Present Value) โดยการคาํนวณหักส่วนลด (Discounting) 
จึงจะสามารถทาํการวินิจฉยัไดว้า่โครงการนั�นจะให้ผลประโยชน์คุม้ค่าหรือไม่ ซึ� งมีเกณฑ์ที�ใชใ้น
การตดัสินใจดงันี�  
 

 4.2.1 มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value: NPV)  
 

 มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ คือ ผลต่างระหว่างมูลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์ในแต่ละปี
ของโครงการตลอดอายโุครงการกบัมูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุน  ค่าใชจ่้ายของโครงการตลอดอายุโครงการ 
เพื�อวดัค่าวา่ โครงการที�พิจารณาอยูน่ั�นจะให้ผลประโยชน์คุม้ค่ากบัการลงทุนหรือไม่  โดยสามารถ
เขียนเป็นสูตรคาํนวณไดด้งันี�  
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โดยกาํหนดให ้  Bt    =   มูลค่าผลประโยชน์ที�คาดวา่จะไดรั้บของโครงการในปีที� t 
  Ct = มูลค่าตน้ทุนของโครงการในปีที� t 
  i = อตัราคิดลด (Discount Rate) 
  t = ปีของโครงการคือ ปีที� 0, 1, 2, …., n 
  n = อายขุองโครงการ 
 
 เกณฑก์ารตดัสินใจที�ยอมรับโครงการคือ ค่า NPV มีค่ามากกวา่ 0 
 

4.2.2 อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR)  
 

อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ คือ อตัราส่วนลดที�ทาํให้ผลประโยชน์
และค่าใชจ่้ายที�คิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนัแลว้มีค่าเท่ากนั ซึ� งอตัราดงักล่าวเป็นอตัราความสามารถของ
เงินทุนที�จะก่อให้เกิดรายไดคุ้ม้กบัเงินลงทุน หรือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีค่าเป็นศูนย ์ซึ� งก็คือ อตัรา
ผลตอบแทนภายในของโครงการ โดยสามารถเขียนเป็นสูตรคาํนวณไดด้งันี�  (ชูชีพ  พิพฒัน์ศิถี, 
2544) 
 
                                                                                              NPVL 

                                                                                    ( NPVL  -  NPVU ) 
 
โดยกาํหนดให ้  rL       =  อตัราคิดลดตวัตํ�ากวา่ (lower discount rate) จะทาํให ้NPV มีค่าเป็นบวก  

rU       =  อตัราคิดลดตวัสูงกวา่ (upper discount rate) จะทาํให ้NPV มีค่าเป็นลบ  
NPVL  =  NPV ของ rL   
NPVU  =  NPV ของ rU    

 
ตัวอย่าง   ที�อตัราคิดลด 8 %  NPV มีค่าเท่ากบั 308 บาท 
    ที�อตัราคิดลด 10 %  NPV มีค่าเท่ากบั -56 บาท 
 
 

IRR  =     rL  +  (  rU  -  rL  ) 
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=     8 + 2 

           ดงันั�น                                                                         308 

                                                                                        (308 - (-56)) 
                               308 
                                            364 

      =     8 + 1.7 
      =     9.7 % 
 
นาํค่า IRR ที�ไดไ้ปเปรียบเทียบกบัค่าเสียโอกาสของเงินทุน หรืออตัราดอกเบี�ย

ที�เป็นตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ถา้ค่า IRR ที�คาํนวณไดม้ีค่าสูงกวา่ตน้ทุนของเงินทุน 
แสดงวา่การลงทุนในโครงการนี� จะให้ผลคุม้ค่า และเป็นโครงการที�น่าลงทุน เพราะผลประโยชน์
ของเงินที�ไดใ้ชไ้ปในโครงการจะสูงกวา่การใชเ้งินทุนไปในทางเลือกอื�น ๆ ในทางตรงกนัขา้มถา้ค่า 
IRR ที�คาํนวณไดมี้ค่าตํ�ากวา่ตน้ทุนของเงินทุน แสดงว่าโครงการให้ผลประโยชน์ไม่คุม้ค่าและไม่
น่าตดัสินใจเลือกลงทุน 
 

4.2.3 อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (Benefit-Cost Ratio: BCR)  
 

   อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน คือ อตัราส่วนระหว่างมูลค่าปัจจุบนัของ
ผลตอบแทนกบัมูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนตลอดอายโุครงการ สามารถเขียนเป็นสูตรคาํนวณไดด้งันี�    
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โดยกาํหนดให ้  Bt    =   มูลค่าผลประโยชน์ที�คาดวา่จะไดรั้บของโครงการในปีที� t 
  Ct = มูลค่าตน้ทุนของโครงการในปีที� t 
  i = อตัราคิดลด (Discount Rate) 
  t = ปีของโครงการคือ ปีที� 0, 1, 2, …., n 
  n = อายขุองโครงการ 

 
หลกัเกณฑก์ารตดัสินใจวา่โครงการมีความคุม้ค่าเหมาะสมแก่การลงทุนคือ BCR 

ที�คาํนวณไดมี้ค่ามากกวา่ 1 
 

IRR  =     8  +  (  10  -  8  ) 
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ในการพิจารณาโครงการหนึ�ง ๆ ไม่ควรที�จะใช้เพียงเกณฑ์การตดัสินใจเพียงเกณฑ์เดียว
เป็นตวัตดัสินเนื�องจากอาจเกิดการผิดพลาดได ้ ซึ� งจุดอ่อนของเกณฑ์อตัราผลประโยชน์ต่อตน้ทุน
มกัจะเกิดกบักรณีการเลือกโครงการ ทั�งนี� เพราะโครงการขนาดใหญ่ ๆ ที�มีทั�งผลประโยชน์และ
ค่าใช้จ่ายสูงมาก ๆ ค่า BCR ที�คาํนวณได้อาจจะตํ�ากว่าค่า BCR ของโครงการขนาดเล็กที�มี
ผลประโยชน์และค่าใชจ่้ายนอ้ยกวา่ ทั�ง ๆ ที�โครงการขนาดใหญ่นั�นอาจจะทาํให้เกิดรายไดสู้งกวา่
โครงการขนาดเล็ก  แต่ค่า BCR ที�มากกวา่ 1 ยงัมีค่านอ้ยกวา่ค่า BCR ของโครงการขนาดเล็ก จึงอาจ
มีผลให้ตดัสินใจเลือกโครงการเล็กซึ� งทาํให้เกิดความผิดพลาดขึ�นได ้ ดงันั�นในการวิเคราะห์โครงการ
ที�ดีควรใชเ้กณฑก์ารตดัสินในหลาย ๆ เกณฑ ์(ยพุิน  ประจวบเหมาะ , 2537) 

 

5. การวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis)  
 
 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ เป็นวิธีที�ง่ายที�สุดและใชก้นัแพร่หลายมากที�สุด
สําหรับการวิเคราะห์ความไม่แน่นอนเป็นการวดัวา่ผลของ Cost Benefit Analysis อ่อนไหวหรือไม่
อย่างไร ต่อการเปลี�ยนแปลงในตวัแปรใดตวัแปรหนึ� งหรือกลุ่มตวัแปร ในแต่ละตวัแปร กาํหนด
มูลค่าที�เป็นไปไดใ้นกรณีฐานหรือกรณีปกติ เนื�องจากที�ผ่านมาเราไดส้มมติให้แต่ละตวัแปรมีค่าที�
เป็นไปไดเ้พียงค่าเดียว แต่เมื�อกรณีความอ่อนไหว จะพิจารณาค่าต่าง ๆ ของแต่ละตวัแปรตามความ
เหมาะสม โดยทั�วไปแลว้มกัจะทาํการพิจารณา 3 ถึง 5 ค่าในแต่ละตวัแปร วิธีการที�ใชก้นัมากที�สุด
คือ การกาํหนดมูลค่าของตวัแปรเป็น 3 ค่า ไดแ้ก่ ค่าในแง่ดี (Optimistic) ค่าที�เป็นไปไดม้ากที�สุด 
(Most likely) และค่าในแง่ร้าย (Pessimistic) โดยที�ค่าที�เป็นไปไดม้ากที�สุด สามารถกาํหนดจาก
ค่าเฉลี�ย ส่วนค่าในแง่ดีและค่าในแง่ร้ายนั�น อาจจะสูงกวา่หรือตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยก็ได ้กล่าวคือ ค่าในแง่
ดีจะสูงกวา่ค่าเฉลี�ยสําหรับผลประโยชน์ แต่จะตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยสําหรับตน้ทุน และเป็นจริงไปในทาง
ตรงกนัขา้มสําหรับค่าในแง่ร้าย ทั�งนี�  ความสัมพนัธ์ในระหว่างค่าเฉลี�ย ค่าในแง่ดีและค่าในแง่ร้าย 
ไม่จาํเป็นวา่จะตอ้งเป็นสัดส่วนคงที�  การคาํนวณผลที�เกี�ยวขอ้งใหม่ เช่น NPV หรือ BCR โดยใชค่้า
ต่าง ๆ ที�เป็นไปไดข้องตวัแปรนั�น ๆ ในขณะที�กาํหนดใหต้วัแปรอื�น ๆ ทั�งหมดคงที� 
 
 การวเิคราะห์ความอ่อนไหวเป็นเทคนิคที�มีขอ้ดีหลายประการสําหรับการวิเคราะห์ความไม่
แน่นอน กล่าวคือเป็นการสร้างทางเลือกของการตดัสินใจ ดว้ยผลลพัธ์ที�เป็นไปไดภ้ายใตส้ถานการณ์
ที�แตกต่างกนั โดยเนน้ให้ความสําคญักบัตวัแปรหลกั เป็นมูลค่าที�เป็นไปไดข้องตวัแปรนั�น ๆ และ
ในการวเิคราะห์ตามวธีิการของเรื�องราวก็จะเนน้ใหค้วามสาํคญักบัปฏิกิริยาต่อกนัในระหวา่งตวัแปร
ต่างๆ โดยผลการวิเคราะห์จะบ่งชี� ถึงสิ�งที�จะตอ้งวิจยัคน้ควา้ต่อ เพื�อให้ไดรั้บขอ้มูลข่าวสารที�ดีกว่า
ก่อนที�โครงการจะถูกนาํไปดาํเนินการ (ชูชีพ  พิพฒัน์ศิถี, 2540) 
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 การวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ ยงัคงตอ้งพิจารณาวา่ผลตอบแทนเป็นไปตามหลกัเกณฑ์
ของตวัชี�วดัทั�ง  3  กรณี  ในการที�จะบอกถึงความเป็นไปไดข้องการลงทุน คือ 
 
 1. NPV มีค่ามากกวา่ศูนย ์
 2. BCR มีค่ามากกวา่หนึ�ง 
 3. IRR มีค่ามากกวา่ค่าเสียโอกาสของการลงทุน 
 
6. การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยน (Switching Value Test)  
 

ค่าความแปรเปลี�ยนของโครงการ หมายถึง การเปลี�ยนแปลงเป็นร้อยละ (Percentage 
Change) ของปัจจยัที�เชื�อว่ามีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของโครงการ ซึ� งทาํให้ NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์
เนื�องจากภายใตข้อ้สมมติที�เป็นไปไดม้ากที�สุด NPV มีค่าเป็นบวก ณ ระดบัหนึ� ง โดยมีวิธีการ         
วเิคราะห์ ดงันี�  (ชูชีพ  พิพฒัน์ศิถี, 2544) 
 
 6.1 การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนดา้นตน้ทุน (SVTC )  หมายความวา่ ตน้ทุนโครงการ
สามารถเพิ�มขึ�นไดร้้อยละเท่าไรก่อนที�จะทาํให ้NPV เท่ากบัศูนย ์และ BCR เท่ากบัหนึ�ง  คาํนวณได ้
จากสูตร 
 

SVTC =  NPV   x   100 
PVC  

 
โดยกาํหนดให ้  

 
SVTC  = การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนดา้นตน้ทุน 
NPV  = มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ 
PVC  = มูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุน 

 
 6.2 การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนดา้นผลประโยชน์ (SVTB) หมายความวา่ ผลประโยชน์
โครงการสามารถลดลงไดร้้อยละเท่าไรก่อนที�จะทาํให้ NPV เท่ากบัศูนย ์ และ BCR เท่ากบัหนึ� ง 
คาํนวณไดจ้ากสูตร 
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SVTB  =  NPV   x   100 
PVB 

 
โดยกาํหนดให ้  

 
SVTB  = การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนดา้นผลประโยชน์ 
NPV  = มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ 
PVB  = มูลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์ 
 

โดยการศึกษาความเป็นไปไดท้างการเงินในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของ
กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ� งจดทะเบียนแลว้ จะทาํการทดสอบค่าความ
แปรเปลี�ยน โดยสมมติให้ตน้ทุนและผลประโยชน์ของโครงการบางส่วนมีการเปลี�ยนแปลงใน
สถานการณ์ต่างๆ ไดแ้ก่ สถานการณ์ปกติ ซึ� งเป็นสถานะของโครงการในปัจจุบนั (ในส่วนนี�จะไม่มี
การเปลี�ยนแปลงของตน้ทุนและผลประโยชน์) สถานการณ์ดี จะเป็นสถานการณ์ที�สมมติให้ตน้ทุน
ของโครงการลดลง และผลประโยชน์ของโครงการเพิ�มขึ�น  และสถานการณ์ไม่ดี จะเป็นการสมมติ
ให้ตน้ทุนของโครงการเพิ�มขึ�น และผลประโยชน์ของโครงการลดลง จากนั�นทาํการพิจารณาว่า
ตน้ทุนและผลประโยชน์ของโครงการจะสามารถเปลี�ยนแปลงไปไดร้้อยละเท่าไร ก่อนที�จะทาํให ้
NPV ของโครงการมีค่าเท่ากบัศูนย ์และ BCR เท่ากบัหนึ�ง ดงัตวัอยา่งต่อไปนี�  
 
ตวัอยา่งของการทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนของโครงการ  
 
ตารางที� 2  ตวัอยา่งสัดส่วนตน้ทุนและผลประโยชน์หลกัของโครงการจากตน้ทุนและผลประโยชน์  
     ทั�งหมดในสถานการณ์ต่างๆ 

(หน่วย: ร้อยละ) 
 สถานการณ์

ไม่ดี 

สถานการณ์

ปกติ 

สถานการณ์ดี 

สัดส่วนค่าใชจ่้ายการทาํประชาสัมพนัธ์  
สร้างความเข้าใจกับสมาชิกกองทุน 
เริ�มแรก 

15 10 5 
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ตารางที� 2 (ต่อ) 
   (หน่วย: ร้อยละ) 

 สถานการณ์

ไม่ดี 

สถานการณ์

ปกติ 

สถานการณ์ดี 

สัดส่วนค่า ใช้ จ่ า ยในการป ระชุ มของ
คณะก รรมก ารกองทุนเ มื� อได้ รับกา ร
ร้องเรียน ต่อค่าใช้จ่ายในการประชุมของ
คณะกรรมการกองทุนทั�งหมด ปีที� 2-3 

8 5 4 
 
 
 

สัดส่วนค่า ใช้ จ่ า ยในการป ระชุ มของ
คณะก รรมก ารกองทุนเ มื� อได้ รับกา ร
ร้องเรียน ต่อค่าใช้จ่ายในการประชุมของ
คณะกรรมการกองทุนทั�งหมด ปีที� 4-5 

6 4 2 
 

ที�มา: สมมติตวัเลขของตาราง 
 
การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยน โดยเปรียบเทยีบสถานการณ์ดี กบั สถานการณ์ปกติ 
 

สามารถแบ่งการเปรียบเทียบไดเ้ป็น 2 ดา้น คือ ดา้นผลประโยชน์ และดา้นตน้ทุน โดยดา้น
ผลประโยชน์ สถานการณ์ดีจะเป็นการเปลี�ยนแปลงสัดส่วนผลประโยชน์หลักของโครงการที�
เพิ�มขึ�นจากสัดส่วนผลประโยชน์หลกัของโครงการในสถานการณ์ปกติ ไดแ้ก่ สัดส่วนค่าใชจ่้ายใน
การประชุมของคณะกรรมการกองทุนเมื�อได้รับการร้องเรียน ต่อค่าใช้จ่ายในการประชุมของ
คณะกรรมการกองทุนทั�งหมด ปีที� 2-3 ลดลงจากร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 4 และสัดส่วนค่าใชจ่้ายใน
การประชุมของคณะกรรมการกองทุนเมื�อได้รับการร้องเรียน ต่อค่าใช้จ่ายในการประชุมของ
คณะกรรมการกองทุนทั�งหมด ปีที�   4-5 ลดลงจากร้อยละ 4 เป็นร้อยละ 2  ดงัตารางที� 2 

 
ทางด้านของตน้ทุนในสถานการณ์ดี เป็นการเปลี�ยนแปลงสัดส่วนของตน้ทุนหลักของ

โครงการที�ลดลงจากสัดส่วนตน้ทุนหลกัของโครงการในสถานการณ์ปกติ ไดแ้ก่ สัดส่วนค่าใชจ่้าย
การทาํประชาสัมพนัธ์สร้างความเขา้ใจกบัสมาชิกกองทุน เริ�มแรก ลดลงจากร้อยละ 10 เป็นร้อยละ 
5 ดงัตารางที� 2 
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การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยน โดยเปรียบเทยีบสถานการณ์ไม่ดี กบั สถานการณ์ปกติ 
 

พิจารณาเปรียบเทียบเช่นเดียวกบัการเปรียบเทียบสถานการณ์ดี กบั สถานการณ์ปกติ นั�น
คือ การพิจารณาทั�งดา้นผลประโยชน์และดา้นตน้ทุน โดยดา้นผลประโยชน์ สถานการณ์ไม่ดีจะเป็น
การเปลี�ยนแปลงสัดส่วนผลประโยชน์หลกัของโครงการที�ลดลงจากสัดส่วนผลประโยชน์หลกัของ
โครงการในสถานการณ์ปกติ ไดแ้ก่ สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการประชุมของคณะกรรมการกองทุนเมื�อ
ไดรั้บการร้องเรียน ต่อค่าใชจ่้ายในการประชุมของคณะกรรมการกองทุนทั�งหมด ปีที� 2-3 เพิ�มขึ�น
จากร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 8 และสัดส่วนค่าใชจ่้ายในการประชุมของคณะกรรมการกองทุนเมื�อไดรั้บ
การร้องเรียน ต่อค่าใช้จ่ายในการประชุมของคณะกรรมการกองทุนทั�งหมด ปีที� 4-5 เพิ�มขึ�นจาก  
ร้อยละ 4 เป็นร้อยละ 6 ดงัตารางที� 2 

 
ทางดา้นของตน้ทุนในสถานการณ์ไม่ดี เป็นการเปลี�ยนแปลงสัดส่วนของตน้ทุนหลกัของ

โครงการที�เพิ�มขึ�นจากสัดส่วนตน้ทุนหลกัของโครงการในสถานการณ์ปกติ ไดแ้ก่ สัดส่วนค่าใชจ่้าย
การทาํประชาสัมพนัธ์สร้างความเขา้ใจกบัสมาชิกกองทุน เริ�มแรก เพิ�มขึ�นจากร้อยละ 10  เป็นร้อยละ 
15 ดงัตารางที� 2 
 

ตารางที� 3  ตวัอยา่งการทดสอบค่าความแปรเปลี�ยน 

สถานการณ์ /ตัวชีUวดั ไม่ดี ปกติ ดี 

PVB 850,000 1,500,000 2,500,000 

PVC 2,200,000 2,100,000 2,000,000 

NPV -1,350,000 -600,000 500,000 

SVTC -61.36 -28.57 25 

SVTB -158.82 -40 20 

ที�มา: สมมติตวัเลขของตาราง 
 

จากตารางที� 3 การคาํนวณค่า SVTC และ ค่า SVTB ได ้-28.57% ของตน้ทุนในสถานการณ์
ปกติ และ –40% ของผลประโยชน์ในสถานการณ์ปกติ ตามลาํดบันั�น หมายความวา่โครงการมีความ
ทนทานต่อการเปลี�ยนแปลงในการเพิ�มขึ� นของต้นทุนและการลดลงของผลประโยชน์น้อยมาก
เนื�องจากค่าทั�ง 2 มีค่าติดลบ แต่อยา่งไรก็ตาม แมว้า่การลงทุนในสถานการณ์ปกติ (Base Case) และ
สถานการณ์ไม่ดี (Worst Case) นั�น ค่า NPV ที�ไดมี้ค่าติดลบซึ�งหมายความวา่ การลงทุนในโครงการ
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ภายใตส้ถานการณ์ดงักล่าวจะไม่ก่อให้เกิดผลกาํไร  มีเพียงการลงทุนในสถานการณ์ดี (Best Case) 
เท่านั�นที� NPV มีค่าเป็นบวกหรือกล่าวคือการลงทุนแลว้ก่อใหเ้กิดกาํไรทางบญัชี  
 
 จากการวิเคราะห์โครงการในด้านต่าง ๆ ทั� ง 5 ด้าน  ผูว้ิจยัไดน้าํทฤษฎีและแนวคิด
เกี�ยวกบัการวิเคราะห์ทางด้านเศรษฐศาสตร์และการเงินมาประยุกต์ใช้ โดยจะนาํการวิเคราะห์
ทางด้านการเงินมาใช้เพียงด้านเดียว ในส่วนของการกาํหนดต้นทุนและผลประโยชน์ของ
โครงการจากทฤษฎี จะเป็นการนาํแนวทางในการประเมินตน้ทุนและผลประโยชน์ของโครงการ
ในเบื�องตน้ เมื�อสามารถระบุตน้ทุนและผลประโยชน์ของโครงการไดแ้ลว้ ก็จะสามารถทาํการ
ตดัสินใจเพื�อการลงทุนตามหลกัเกณฑ์ และวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการภายใตส้ถานการณ์
ที�มีความไม่แน่นอนทางทฤษฎีไดต้่อไป อนัจะทาํให้ทราบถึงความคุม้ค่าหรือความเป็นไปไดข้อง
การเกิดโครงการ 
 

การตรวจเอกสาร 
  

การศึกษาการวิเคราะห์เปรียบเทียบความเสี�ยง และอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที�

ลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนีU 
 
ชวลิต  ทองสุจริตกุล  (2543) ศึกษาการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและ

ความเสี� ยงของกองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารทุนและกองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารหนี�  มี 
วตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาถึงความหมาย ประเภท พฒันาการ และกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบักองทุนรวม
ในประเทศไทย ซึ� งใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา โดยการรวบรวมขอ้เท็จจริงต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบั
ธุรกิจกองทุนรวม ตั�งแต่ พ.ศ.2540 ถึง พ.ศ.2542 และเพื�อศึกษาวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารทุน และกองทุนรวมที�ลงทุน
ในตราสารหนี�  ใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ  โดยการหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมที�ลงทุน
ในตราสารทุน และกองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารหนี�  จากมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วย ซึ� งเป็น
ขอ้มูลทุติยภูมิ 

 
 ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารทุนส่วนมากให้อตัราผลตอบแทน
ที�มากกวา่กองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารหนี�   แต่กองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารทุนจะมีความเสี�ยง
สูงกวา่กองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารหนี�  
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การศึกษาการเปรียบเทียบความเสี�ยง อัตราผลตอบแทนและผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 
จกัรณัถเทพ  กรินชัย  (2544) ศึกษาการเปรียบเทียบความเสี� ยง อตัราผลตอบแทน

และผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยจาํแนกตามนโยบายการลงทุน มีวตัถุประสงคเ์พื�อ
ศึกษาวิวฒันาการ ตลอดจนกฎเกณฑ์ต่างๆของกองทุนรวม ซึ� งใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา 
โดยการเก็บรวบรวมขอ้เท็จจริงต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัธุรกิจกองทุนรวม  เพื�อศึกษาเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทน ความเสี�ยงและผลการดาํเนินงานของแต่ละกองทุนรวม ในแต่ละกลุ่มนโยบาย
การลงทุน และเพื�อศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเสี�ยง และผลการดาํเนินงานจาํแนก
ตามนโยบายการลงทุนที�แตกต่างกนัของกองทุนรวม ในแต่ละกลุ่มนโยบายการลงทุน โดยทั�ง 2 
วตัถุประสงคด์งักล่าวใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ  โดยทาํการวิเคราะห์แต่ละกองทุนหาอตัรา
ผลตอบแทน ความเสี�ยง ค่าสัมประสิทธิi การแปรผนั และค่าสัมประสิทธิi สหสัมพนัธ์  และทาํการ
วดัผลการดาํเนินงานของแต่ละกองทุนดว้ยวธีิของ Jensen et al. 

 
 ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี�จะให้ค่าอตัราผลตอบแทน 
ความเสี�ยงในการลงทุน และผลการดาํเนินงานดีที�สุด  รองลงมาจะเป็นกองทุนรวมที�มีนโยบายการ
ลงทุนในตราสารผสม  และสุดทา้ยเป็นกองทุนที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน  ซึ� งในการเลือก
ลงทุนในกองทุนรวม นกัลงทุนควรให้ความสําคญักบัการเลือกนโยบายการลงทุนที�เหมาะสม  โดย
ในช่วงที�ทาํการศึกษาเป็นช่วงที�ภาวะเศรษฐกิจซบเซา  การเลือกลงทุนในกองทุนรวมที�มีนโยบาย
การลงทุนในตราสารทุนจะมีความเสี�ยงในการลงทุนสูง 
  
 การศึกษาการประเมินผลต้นทุนและผลตอบแทนของโครงการภาครัฐ 
 
 สุมาลี  พยุหนาวีชยั (2544) ศึกษาเรื�องการประเมินผลตน้ทุนและผลตอบแทนโครงการ    
อะเมซิ�งไทยแลนด ์ปี 2541 – 2542  มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาถึงลกัษณะทั�วไป รูปแบบการดาํเนินงาน
โครงการ งบประมาณรายจ่ายในแต่ละดา้นของโครงการปีการท่องเที�ยวไทย 2541-2542 ตลอดจน
ปัจจยัสนบัสนุนความสําเร็จและอุปสรรคในการดาํเนินงาน เพื�อนาํปัจจยัดงักล่าวไปศึกษาหาแนวทาง
และแผนงานที�ดี สําหรับดําเนินโครงการในปีต่อ ๆ ไป ใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็นหลักมาใช้ในการ
วเิคราะห์เชิงพรรณนา   ศึกษาตน้ทุนเฉลี�ยและผลตอบแทนเฉลี�ย กรณีก่อนมีการดาํเนินโครงการ และ
กรณีหลงัมีการดาํเนินโครงการปีการท่องเที�ยวไทย 2541-2542  ใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยใช้
ขอ้มูลทางสถิติของงบประมาณตั�งแต่ปี 2511-2540 และขอ้มูลทางสถิติของตวัเลขงบประมาณในปี
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2541-2542  และเพื�อวิเคราะห์ตน้ทุนและผลตอบแทนทางการเงินที�เกิดขึ�นของโครงการปีการ
ท่องเที�ยวไทย 2541-2542  ใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณเช่นเดียวกนั โดยใช้เกณฑ์ในการตดัสินใจ
ความคุม้ค่าในการลงทุนของโครงการ คือ ระยะเวลาคืนทุน (PB) อตัราผลตอบแทนเฉลี�ย (ARR)  และ
อตัราผลตอบแทนต่อตน้ทุนหรือการลงทุน (B/C Ratio)  
 
 ผลการศึกษาพบว่า การประเมินผลโครงการปีท่องเที�ยวไทย หรือ Amazing Thailand 1998-
1999 โดยพิจารณาเกณฑ์และตวัชี� วดัทางดา้นประสิทธิภาพ เปรียบเทียบระหวา่งกรณีก่อนมีโครงการ
และภายหลงัจากมีการดาํเนินโครงการ เป็นโครงการที�ไม่มีประสิทธิภาพเมื�อเทียบกบัผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
 

การศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินและเศรษฐศาสตร์ในแง่ของภาคเอกชน 
 

 วริศรา  ตนัตยกุล (2548) ศึกษาเรื�องความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์และการเงินของการ
จดัตั�งสาขาธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) บริเวณสถานีรถไฟฟ้าใตดิ้น  มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษา
ความเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตร์และการเงินของการจดัตั�งสาขาธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 
บริเวณสถานีรถไฟฟ้าใตดิ้น และผลของการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการเปลี�ยนแปลงของตน้ทุน
และผลตอบแทนของโครงการ ซึ� งพิจารณาถึงตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการโดยใชแ้นวคิดของ
การปรับค่าเวลาและอตัราส่วนลด โดยใช้เกณฑ์ในการตดัสินใจคือ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV)  
อตัราส่วนรายไดต่้อรายจ่าย (BCR) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) และระยะเวลาคืนทุน (PBP) 
 
 ผลการศึกษาพบว่า โครงการจดัตั�งสาขาธนาคารไทยพาณิชย ์บริเวณสถานีรถไฟฟ้าใตดิ้น 
ทั�ง 2 สาขา (สาขาย่อยสถานีสวนจตุจกัร และสาขาย่อยสถานีคลองเตย) มีความเป็นไปไดท้ั�งทาง
การเงินและทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการ  ส่วนการวเิคราะห์ความอ่อนไหวดา้นตน้ทุนและผลตอบแทน
ทั�งทางการเงินและทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการ ก็มีความเป็นไปไดเ้ช่นกนั 
 
 การศึกษาสภาพของกองทุนสํารองเลีUยงชีพในประเทศไทย 
 

สุรัตน์ชัย ยืนยาว (2551) ได้ศึกษาปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์กับอตัราการออมในกองทุน
สํารองเลี�ยงชีพ กรณีศึกษา : พนกังานบริษทั แอดวานซ์ คอนแท็ค เซ็นเตอร์ จาํกดั ศึกษาทั�งปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ และปัจจัยส่วนบุคคลของพนักงานบริษทั แอดวานซ์ คอนแท็ค เซ็นเตอร์ จาํกัด 
จาํนวน 100 คน โดยการเก็บข้อมูลเป็นแบบสอบถาม ศึกษาสภาพของกองทุนสํารองเลี� ยงชีพใน
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ประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่าปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการออมโดยการหักเงินเขา้กองทุน
สาํรองเลี�ยงชีพของพนกังานบริษทัแอดวานซ์ คอนแท็ค เซ็นเตอร์ จาํกดั คือ ปัจจยัส่วนบุคคล ไดแ้ก่ 
อายุ และอายุงาน คือเมื�ออายุสูงขึ�น พนกังานจะออมในอตัรามากกว่าร้อยละ 5 มากขึ�น ส่วนปัจจยั
ทางเศรษฐกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการออม สําหรับสภาพกองทุนสํารองเลี�ยงชีพในประเทศ
ไทย ทั�งจาํนวนเงินกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ จาํนวนกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ  จาํนวนสมาชิกกองทุน
สาํรองเลี�ยงชีพและจาํนวนนายจา้ง พบวา่ตั�งแต่ปี พ.ศ.2527-2549 มีการขยายตวัอยา่งต่อเนื�อง ยกเวน้ 
จาํนวนกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพที�ปรับตวัลดลง 
 

การศึกษาแนวโน้มและปัจจัยที�ส่งผลต่อการตัดสินใจเลอืกนโยบายการลงทุนของกองทุน 
 
Brown, K. et al. (2004) ไดท้าํการศึกษาทางเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของ

สถาบนั the Superannuation Scheme for Australian Universities (SSAU) ทางดา้นผลกระทบจาก
ตน้ทุนความเสี�ยงของกองทุน 

 
ผลการศึกษาพบวา่ มีเพียง 1 ใน 3 ของสมาชิกของสถาบนั SSAU เท่านั�นที�เลือกจะเปลี�ยนการ

ลงทุนจากแบบเดิม ที�นายจา้งทาํการกาํหนดนโยบายการลงทุนให้กบัลูกจา้ง เป็นการลงทุนที�ลูกจา้ง
สามารถเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง หรือ Investment Choice Plan (ICP) การศึกษานี�ตอ้งการ
คน้หาคาํอธิบายวา่ทาํไมสมาชิกส่วนใหญ่ของสถาบนั SSAU ถึงยงัคงเลือกแผนการลงทุนที�นายจา้ง
กาํหนดมาให้ ในเมื�อนายจา้งได้ทาํการเสนอทางเลือกนโยบายการลงทุนให้กบัลูกจา้งตามความ
ตอ้งการของลูกจา้งแลว้ก็ตาม การวิจยัคน้พบว่า สมาชิกที�เลือกการลงทุนตามนโยบายที�นายจา้ง
กาํหนดจะคาํนึงถึงความคาดหวงัของผลประโยชน์ที�ไดรั้บจากผลประโยชน์ที�มีความเสี�ยงตํ�า เป็น
อนัดบัแรก ในทางตรงกนัขา้ม สมาชิกที�เลือกการลงทุนตามความตอ้งการของตนเองนั�นจะคาํนึงถึง
ผลประโยชน์ที�จะไดรั้บในปริมาณที�มาก แมว้า่การลงทุนนั�นจะเป็นการลงทุนที�มีความเสี�ยงสูงก็ตาม 

 
จากการตรวจเอกสารงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้งเรื� องการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน

และความเสี�ยงของกองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารทุนและกองทุนรวมที�ลงทุนในตราสารหนี�  ผูว้ิจยั
ไดน้าํขอ้มูลเกี�ยวกบัวิธีการวิเคราะห์และเปรียบเทียบในส่วนของอตัราผลตอบแทนมาประยุกต์ใช ้
เรื� องการเปรียบเทียบความเสี�ยง อตัราผลตอบแทน และผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมใน
ประเทศไทยจําแนกตามนโยบายการลงทุน  ได ้นําขอ้มูล เ กี�ยวกบัว ิธีการประเมินอตัรา
ผลตอบแทนที�จาํแนกตามนโยบายการลงทุนมาประกอบการศึกษา  เรื� องการประเมินผลตน้ทุน
และผลตอบแทนโครงการอะเมซิ�งไทยแลนด์ ปี 2541-2542 ช่วยในการวิเคราะห์และประเมิน
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ค่าตน้ทุนและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ซึ� งมีลกัษณะคล้ายคลึงกนักบัโครงการของ
ผูว้ ิจยั  เนื�องจากเป็นการวิเคราะห์โครงการภาครัฐเช่นเดียวกนั  เ รื� องความเป็นไปได้ทาง
เศรษฐศาสตร์และการเงินของการจดัตั�งสาขาธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) บริเวณ
สถานีรถไฟฟ้าใตด้ิน นําหลกัการและวิธีการคิดคํานวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ  อตัราส่วน
ผลประโยชน์ต่อตน้ทุน และอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมาใช้ 

 
ด้านงานวิจยัเรื� องปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการออมในกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ 

กรณีศึกษา : พนักงานบริษทั แอดวานซ์ คอนแท็ค เซ็นเตอร์ จาํกดั ผูว้ิจยัได้นาํเนื�อหาเกี�ยวกบั
ปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการออมในกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ สภาพของกองทุนสํารอง
เลี� ยงชีพในประเทศไทย แนวโน้มและปัจจยัที�ส่งผลต่อการตดัสินใจเลือกนโยบายการลงทุนของ
กองทุน มาเป็นแนวทางในการศึกษาสภาพทั�วไปในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตวัเองของกองทุน
สํารองเลี�ยงชีพ  และงานวิจยัเรื�องการศึกษาทางเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของสถาบนั 
the Superannuation Scheme for Australian Universities (SSAU) ไดน้าํผลการศึกษาที�แสดงถึง 
ปัจจยัที�ส่งผลต่อการตดัสินใจเลือกนโยบายการลงทุน ซึ� งปัจจยัดงักล่าวอาจมีผลต่อต้นทุนและ
ผลประโยชน์ที�เกิดขึ�นกบัโครงการได ้  
 



 

 

บทที� 3  

 

วธีิการวจิัย 
 

ในบทนี� จะกล่าวถึงวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล และวิธีการวิเคราะห์ เพื"อให้ได้ซึ" งขอ้มูล
สาํหรับการวเิคราะห์โครงการ และนาํไปสู่ผลการวเิคราะห์ต่อไป 

 
วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 
 1. ขอ้มูลปฐมภูมิ (Primary Data) เป็นขอ้มูลเกี"ยวกบัค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุน และผลประโยชน์
ต่างๆ ในการจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง ที"ไดจ้ากผูมี้ส่วนเกี"ยวขอ้งทั�งหมด โดยมี
แหล่งที"มาข อ ง ข ้อ มูล จ า ก  ก า ร ไ ฟ ฟ้ า ส่ ว น ภูมิภ า ค  ก อ ง จ ัดก า ร ก อ ง ทุน สํา ร อง เ ลี� ย ง ชีพ 
พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์
จาํกดั  ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน)  สมาคมกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ
ไทย (Thai Provident Fund) และThe Thai Bond Market Association  
 

2. ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นขอ้มูลเกี"ยวกบัการจดัทาํการเลือกนโยบายการ
ลงทุนดว้ยตนเอง โดยขอ้มูลเรื"องการเตรียมความพร้อมของคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ
และการเตรียมความพร้อมของสมาชิกกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ รวบรวมขอ้มูล จากกองจดัการกองทุน
สาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้  กองทุนสํารองเลี�ยงชีพไทย  (Thai 
Provident Fund)  และสมาคมกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ   

 
ในส่วนของขั�นตอนการจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง รวบรวมขอ้มูลจาก

กองทุนสํารองเลี� ยงชีพไทย (Thai Provident Fund) และขอ้มูลนโยบายการลงทุนรูปแบบต่างๆ 
สาํหรับให้สมาชิกกองทุนสํารองเลี� ยงชีพเลือกลงทุนนั�น นาํขอ้มูลมาจากกองจดัการกองทุนสํารอง
เลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทย
พาณิชย ์จาํกดั ที"ไดมี้การจดัทาํไว ้
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วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ยวธีิดงัต่อไปนี�  
 
1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื"อการบรรลุวตัถุประสงค์ขอ้ที" 1 

เรื"องการศึกษาแนวทางในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของกองทุนสาํรองเลี� ยงชีพ โดย
อยูใ่นช่วงเดือนกรกฎาคม 2552 ถึงสิ�นเดือนมิถุนายน 2553 ซึ" งเป็นช่วงของการเตรียมการไดแ้ก่ 

 
1.1 การเตรียมความพร้อมของคณะกรรมการกองทุนเลี�ยงชีพ 
 
1.2 การเตรียมความพร้อมของสมาชิกกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 
1.3 ขั�นตอนการจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง 
 
1.4 นโยบายการลงทุนรูปแบบต่างๆ สาํหรับใหส้มาชิกกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพเลือกลงทุน 
 

โดยใชข้อ้มูลจาก กองจดัการกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจด
ทะเบียนแลว้  กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพไทย (Thai Provident Fund)  สมาคมกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ และ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั 
 
 2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) เพื"อการบรรลุวตัถุประสงคข์อ้ที" 2 
เรื" องศึกษาความคุม้ค่าจากการลงทุนทางการเงินการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเองของ
กองทุนสาํรองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ เพื"อใหไ้ดผ้ลการศึกษา
ที"เป็นการวเิคราะห์ถึงความคุม้ค่าของโครงการ โดยมีขั�นตอนในการวเิคราะห์ดงันี�  
 

2.1 วิเคราะห์ตน้ทุนและผลประโยชน์ (Benefit-Cost Analysis) ซึ" งใชเ้กณฑ์การตดั 

สินใจแบบปรับค่าของเวลาโดยระบุรายการตน้ทุนและผลประโยชน์ทั�งสิ�นที"เกิดจากการมีโครงการ 

และหาตน้ทุนผลประโยชน์เพื"อทราบมูลค่าทรัพยากรที"ใช้ในโครงการทั�งหมดรวมถึงมูลค่าของ

ผลประโยชน์ที"เกิดจากโครงการในแต่ละปี    
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 ก. ตน้ทุนในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง ประกอบดว้ย 

 

            1) ค่าใชจ่้ายการทาํประชาสัมพนัธ์สร้างความเขา้ใจเรื"องการเลือกนโยบายการ
ลงทุนดว้ยตนเองใหก้บัสมาชิกของกองทุน 
 

(1.1) ค่าแผ่นพบัประชาสัมพนัธ์  

 

(1.2) ค่าจดัพิมพจุ์ลสาร  

 

(1.3) งบรับรองวทิยากรและทีมงาน, ค่าของที"ระลึก วทิยากร ในการจดัการ

ประชุมพบปะชี�แจงสมาชิกในส่วนภูมิภาค และสาํนกังานใหญ่  

 

(1.4) ค่าใชจ่้ายในการจดัการประชุมพบปะชี�แจงสมาชิก ในส่วนภูมิภาค และ

สาํนกังานใหญ่  

 

(1.5) ค่าใชจ่้ายเบด็เตล็ดอื"นๆ 

  

                          (1.6) ค่าจดัทาํบอร์ดประชาสัมพนัธ์  

 

ขอ้มูลจากกองจดัการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ 
 

2)  ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน เป็นค่าใช้จ่ายที"เป็นส่วนสนับสนุนให้การ
ดาํเนินโครงการไปได ้ ได้แก่  วสัดุอุปกรณ์สํานักงาน โดยมีงานที"ตอ้งใช้วสัดุอุปกรณ์สํานกังาน
ดงักล่าวจาํนวน 5 คณะทาํงาน คือ คณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน  คณะทาํงานดา้นระบบบญัชี 
การเงิน และรายงาน  คณะทาํงานด้านติดตามการบริหารเงินกองทุน  คณะทาํงานด้านกฎหมาย 
ระเบียบ ขอ้บงัคบั และสัญญา  และคณะทาํงานดา้นการประชาสัมพนัธ์  
 
ขอ้มูลจากกองจดัการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ  พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค  ซึ" งจดทะเบียนแลว้ 
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           3) ค่าใชจ่้ายจากการประชุมคณะกรรมการกองทุนเกี"ยวกบัการกาํหนด
นโยบายและกลยทุธ์การจดัตั�งการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง 
 

 (3.1) ค่าเบี�ยประชุม โดยคิดตามงบประมาณที"ตั�งไวใ้นปีนั�นๆ 

 

 (3.2) ค่าใชจ่้ายในการจดัประชุมคณะทาํงานประจาํเดือน  ไดแ้ก่ 

 

(3.2.1) ค่าเครื"องดื"มและอาหารวา่ง 

   

(3.2.2) ค่าเอกสารประกอบการประชุม 

 

(3.2.3) ค่าห้องประชุมและอุปกรณ์สื"อสารสนเทศต่างๆ  

   

(3.2.4) ค่าแม่บา้น 

 

ขอ้มูลจากกองจดัการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ 
 
           4)  ค่าธรรมเนียมที"ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นส่วนเพิ"ม คือ ค่าธรรมเนียมที"ผูรั้บฝาก
ทรัพยสิ์นหรือผูที้"ทาํหนา้ที"ดูแลและเก็บรักษาหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นอื"นๆ ติดตามสิทธิประโยชน์
ในเรื"องเงินปันผลและสิทธิต่างๆ ที"ได้จากการถือหุ้นในบริษทัที"กองทุนสํารองเลี� ยงชีพไปลงทุน 
เรียกเก็บจากกองทุนสํารองเลี� ยงชีพเพิ"มเติมจากค่าธรรมเนียมเดิมที"ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นคิดค่าใชจ่้าย
เมื"อยงัไม่ไดมี้การจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุน  
 
ขอ้มูลจากกองจดัการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ และ
ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) 
 
           5)  ค่าใชจ่้ายเกี"ยวกบัเงินเดือนที"เพิ"มขึ�นในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ย
ตนเอง  
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ตน้ทุนแรงงานทางตรง เป็นตน้ทุนของค่าจา้งแรงงานทั�งหมดที"เกี"ยวขอ้งโดยตรงกบัการ
เลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง ไดแ้ก่เงินค่าล่วงเวลา และค่าจา้งของพนกังานกองจดัการกองทุน
สาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้  ที"ตอ้งสละเวลามาทาํงานใหม่(การเลือก
นโยบายการลงทุน) เพิ"มเติมจากงานเดิม  
 

ตน้ทุนแรงงานทางออ้ม เป็นตน้ทุนของค่าจา้งแรงงานทั�งหมดที"จ่ายให้กบัพนกังานที"

ไม่ไดท้าํหนา้ที"ในการดาํเนินโครงการโดยตรง แต่มีส่วนสนบัสนุนให้การดาํเนินโครงการไปได ้

ไดแ้ก่  เงินเดือนของคณะทาํงานในการเลือกนโยบายการลงทุน  

 

ขอ้มูลจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค     

 
6) ตน้ทุนของเงินทุน เป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการที"กองทุนสํารองเลี� ยง

ชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ไดน้าํเงินทุนไปลงทุนในตราสารทางการเงิน
ต่างๆ ทั�งตราสารหนี�และตราสารทุน ที"มีความเสี"ยงจากการลงทุน เพื"อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนในอตัรา
ที"สูงกลบัมา แทนการนําเงินทุนดงักล่าวไปลงทุนในตราสารทางการเงินที"ไม่มีความเสี" ยง เช่น 
พนัธบตัรรัฐบาล ซึ" งเป็นตราสารที"แมจ้ะให้ผลตอบแทนในอตัราที"ต ํ"า แต่มีความแน่นอนจากการ
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนนั�น 
 
ขอ้มูลจากกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแล้ว และ The Thai 
Bond Market Association 
 
     ข. ผลประโยชน์ที"จะไดรั้บจากการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง  
 
        1) ลดปัญหาด้านการร้องเ รียนเกี" ยวกับผลตอบแทนจากการลงทุนที"
แต่เดิมคณะกรรมการกองทุนเป็นผู ้ตัดสินใจ โดยดูจากการลดค่าใช้จ่ายในการประชุมของ
คณะกรรมการกองทุนเมื"อไดรั้บการร้องเรียน 
 
ขอ้มูลจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
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           2) ผลตอบแทนที"กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพไดรั้บเพิ"มขึ�น  เมื"อมีการเปลี"ยน
รูปแบบการลงทุนจากรูปแบบเดิม (รูปแบบที" 7) เป็นรูปแบบใหม่ (รูปแบบที" 1-6) 
 

โดยอัตราผลตอบแทนของนโยบายการลงทุนรูปแบบใหม่ (รูปแบบที" 1-6) จะใช้การ
คาํนวณจากค่าคาดหวงัของผลตอบแทน (Expected Value) 

 
 ทาํการวิเคราะห์หาค่าความเสี"ยงเมื"อเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุน ในแต่ละรูปแบบ
นโยบายการลงทุนทั�ง 7 รูปแบบดว้ยวธีิ Sharpe’s Index 

 
ขอ้มูลจากกองจดัการกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ  พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค  ซึ" งจดทะเบียนแลว้ 
และ The Thai Bond Market Association 
 

หลงัจากนั�นเปรียบเทียบตน้ทุนและผลประโยชน์ในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ย
ตนเอง  เพื"อดูความคุม้ค่าจากการลงทุน 
 
 การวิเคราะห์ในส่วนนี� เพื"อที"จะพิจารณาความเหมาะสมในการลงทุนในการเลือกนโยบาย
การลงทุนด้วยตนเอง    โดยใช้เกณฑ์การตดัสินใจแบบปรับค่าเวลาของต้นทุนและผลประโยชน์ที"
เกิดขึ�นจากโครงการ ซึ" งมูลค่าของตน้ทุนและผลประโยชน์ที"เกิดขึ�นในอนาคตยอ่มมีมูลค่านอ้ยกว่า
ในปัจจุบนั (หฤทยั มีนะพนัธ์, 2550) ดงันั�นก่อนที"จะนาํเงินในแต่ละปีมารวมกนั จะตอ้งมีการคิดลด
ค่าเงินในอนาคตตลอดอายุโครงการให้มาเป็นมูลค่าปัจจุบนัก่อนที"จะมีการคาํนวณค่าตวัชี� วดัความ
คุม้ค่าของโครงการ 
 
 2.2   การพิจารณามูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value Method: NPV) 
 

จากสูตร            NPV  =       ∑
= +
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โดยกาํหนดให้   
 

Bt            = มูลค่าผลประโยชน์ที"คาดวา่จะไดรั้บของโครงการในปีที" t  
  Ct = มูลค่าตน้ทุนของโครงการในปีที" t  
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i = อตัราคิดลด (Discount Rate) 
  t = ปีของโครงการคือ ปีที" 0,1,2, ....,n 
  n = อายขุองโครงการ  
 

เกณฑก์ารตดัสินใจที"จะยอมรับโครงการ คือ ค่า NPV มีค่ามากกวา่ 0 
 

2.3   การพิจารณาอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (Benefit Cost Ratio Method: BCR)     
 

จากสูตร               BCR =    ∑
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โดยกาํหนดให้   

Bt            = มูลค่าผลประโยชน์ที"คาดวา่จะไดรั้บของโครงการในปีที" t  
  Ct = มูลค่าตน้ทุนของโครงการในปีที" t  

i = อตัราคิดลด (Discount Rate) 
  t = ปีของโครงการคือ ปีที" 0,1,2, ....,n 
  n = อายขุองโครงการ  
 

เกณฑก์ารตดัสินใจที"จะยอมรับโครงการ คือ ค่า BCR มีค่ามากกวา่ 1 
 
             2.4   การวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) 

 
เป็นการทดสอบหลงัจากที"ไดมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อ

ตน้ทุน (BCR) ในกรณีที"ผลนั�นออกมาและสามารถยอมรับโครงการนั�นได ้ แต่เนื"องจากเกิดความไม่
แน่ใจในการประเมินวา่ผลที"ไดอ้อกมานั�นถูกตอ้งจริงหรือไม่  ทั�งนี� เนื"องจากรายการต่าง ๆ ที"คาํนวณ
มานั�นไม่เป็นที"แน่นอนอย่างแทจ้ริง ทั�งในด้านตน้ทุนและผลประโยชน์ของโครงการ  จึงตอ้ง
ทดสอบให้แน่ใจอีกครั� งหนึ" ง โดยการสมมติให้มีการเปลี"ยนแปลงตน้ทุนและผลประโยชน์ของ
โครงการจากที"กาํหนดไวเ้ดิม แล้วจึงนาํมาคาํนวณตามหลักเกณฑ์อีกครั� งหนึ" งว่าค่าต่าง ๆ 
เปลี"ยนแปลงไปอยา่งไร สามารถยอมรับโครงการนี�ไดห้รือไม่  
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โดย มีเหตุการณ์เพื"อทดสอบสภาวะการอ่อนไหวของโครงการดงันี� คือ 

 

เหตุการณ์ที" 1 ตน้ทุนเพิ"มขึ�น ร้อยละ 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 และ 10 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 

เหตุการณ์ที" 2 ตน้ทุนลดลง ร้อยละ 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 และ 10 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 

เหตุการณ์ที" 3 ผลประโยชน์เพิ"มขึ�น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นร้อยละ 8, 9, 10, 11 

และ 12 ต่อปี) 

 

เหตุการณ์ที" 4 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นเพียงร้อยละ 1, 2, 3, 4, 5 

และ 6 ต่อปี  

 

เหตุการณ์ที" 5 ผลประโยชน์เพิ"มขึ�น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นร้อยละ 8  9  10  11 

และ 12 ต่อปี) และตน้ทุนเพิ"มขึ�นร้อยละ 3  4  5  6  และ7 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 

เหตุการณ์ที" 6 ผลประโยชน์เพิ"มขึ�น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นร้อยละ 8  9  10  11 

และ 12 ต่อปี) และตน้ทุนลดลงร้อยละ 3  4  5  6  และ 7 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 

เหตุการณ์ที" 7 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นเพียงร้อยละ 1  2  3  4  5 

และ 6 ต่อปี) และตน้ทุนเพิ"มขึ�นร้อยละ 3  4  5  6  7 และ 8 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 

เหตุการณ์ที" 8 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นเพียงร้อยละ 1  2  3  4  5 

และ 6 ต่อปี) และตน้ทุนลดลงร้อยละ 3  4  5  6  7 และ 8 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
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2.5 การทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนของโครงการ (Switching Value Test) 
   

เป็นการเปลี"ยนแปลงร้อยละของปัจจยัที"เชื"อวา่มีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของโครงการซึ" งทาํให ้
NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์ทั�งนี� เพื"อให้ทราบวา่ตน้ทุนและผลประโยชน์ของการลงทุนในโครงการ จะ
สามารถเปลี"ยนแปลงเพิ"มขึ�นหรือลดลงไดม้ากนอ้ยเพียงใด  ซึ" งจะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจใน
การลงทุนและการใช้ปัจจยัต่าง ๆ ในการลงทุน ซึ" งจะแบ่งการทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนของ
โครงการ ออกเป็น 2 ดา้น ดงันี�  

 

1)  การทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนดา้นตน้ทุน (SVTC) เพื"อใหท้ราบวา่ตน้ทุนของ
การลงทุนในโครงการ จะสามารถเพิ"มขึ�นไดร้้อยละเท่าไรจึงจะทาํใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากบัศูนย ์ โดยสามารถเขียนเป็นสูตรคาํนวณไดด้งันี�  
 
จากสูตร  SVTC = NPV    x  100 
                                                      PVC 
 
โดยกาํหนดให้   SVTC = การทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนดา้นตน้ทุน 
  NPV = มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ 
  PVC = มูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุน 
 

2)  การทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนดา้นผลประโยชน์ (SVTB) เพื"อให้ทราบว่า
ผลประโยชน์ของการลงทุนในโครงการ จะสามารถลดลงไดร้้อยละเท่าไร จึงจะทาํให้มูลค่าปัจจุบนั
สุทธิ (NPV) เท่ากบัศูนย ์ โดยสามารถเขียนเป็นสูตรคาํนวณไดด้งันี�  

 
จากสูตร  SVTB = NPV    x  100 
                                                      PVB 
 
โดยกาํหนดให้   SVTB = การทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนดา้นผลประโยชน์ 
  NPV = มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ 
  PVB = มูลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์ 
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  2.6 เกณฑก์ารตดัสินใจที"ใชใ้นการวเิคราะห์โครงการ 
 

 ในการศึกษาครั� งนี�จะใชเ้กณฑส์ัดส่วนระหว่างค่าผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) 
เกณฑก์ารตดัสินใจที"จะยอมรับโครงการ คือ ค่า สัดส่วนระหวา่งค่าผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) 
มีค่ามากกวา่ 1 และมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) มีค่ามากกวา่ 0 ในการตดัสินใจ 



 

 

บทที� 4 

 

สภาพทั�วไปของการเลอืกนโยบายการลงทุนด้วยตนเองของกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ 

 
กองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ�งจดทะเบียนแล้ว 

 
กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้ (กสช.กฟภ.) ได้

จดัตั�งเป็นกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ ตามพระราชบญัญติักองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พ.ศ.2530 เพื อเป็นการ
ส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละเพื อเป็นสวสัดิการ และหลกัประกนัแก่พนักงานที เป็นสมาชิกและ
ครอบครัวเมื อพน้สภาพจากการเป็นพนกังาน โดยไดจ้ดทะเบียนเป็นนิติบุคคลตามทะเบียนเลขที  
77/2539 เมื อวนัที  30 ตุลาคม 2539 
 

การดาํเนินการของกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพที ผา่นมาอยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแลของสํานกังาน
เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) กระทรวงการคลัง และต่อมาเมื อวนัที  30 ธันวาคม 2542 ได้มีการ
เปลี ยนแปลงใหก้องทุนสาํรองเลี�ยงชีพมาอยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแลของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) กระทรวงการคลงั ซึ งไดมี้การปรับปรุง เปลี ยนแปลงเงื อนไข การ
บริหารจดัการ ตลอดจนขอ้บงัคบักองทุนเพื อใหเ้หมาะสมกบัการดาํเนินงานและเหตุการณ์ในปัจจุบนั 
 

โครงสร้างการบริหารงานของกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ ง
จดทะเบียนแลว้ (กสช.กฟภ.) สรุปไดด้งัภาพที  1 
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เงินสมทบ 
1.อายงุานไม่เกิน 10 ปี จ่ายเงินสมทบใน 
อตัราร้อยละ 9 ของเงินเดือน 
2. อายงุานตั�งแต่ 10-20 ปี จ่ายเงินสมทบ
ในอตัราร้อยละ 10 ของเงินเดือน 
3. อายงุานเกินกวา่ 20 ปี จ่ายเงินสมทบใน 
อตัราร้อยละ 11 ของเงินเดือน 
 

         โครงสร้างการบริหารงานของ กสช.กฟภ. 
 
 
 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
ภาพที� 1  โครงสร้างการบริหารงานกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ (กสช.กฟภ.) 
ที มา: กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้ 
 

กระทรวงการคลงั 

สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
(นายทะเบียน กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ) 

กสช.กฟภ. 

คณะกรรมการ กสช.กฟภ. 
21 คน 

(แต่งตั�ง 13, เลือกตั�ง 8) 
คราวละ 2 ปี 

ผูรั้บฝากทรัพยสิ์น 

บริษทัจดัการกองทุน 
บริหารตามกรอบการลงทุน

ที คณะกรรมการกองทุน
กาํหนด 

ผูต้รวจสอบบญัชี 

เงินสะสม (สมาชิก) 
 

เงินสมทบ (กฟภ.) 

การลงทุน + ผลประโยชน ์

กรณีพนกังาน 
สิ�นสมาชิกภาพ 

ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ 

การจ่ายเงนิเข้ากองทุน 
  การจ่ายเงนิออก

จากกองทุน 

เงินสะสม 
1.อายงุานไม่เกิน 10 ปี จ่ายเงินสะสมใน 
อตัราร้อยละ 3-9 ของเงินเดือน 
2. อายงุานตั�งแต่ 10-20 ปี จ่ายเงินสะสม
ในอตัราร้อยละ 3-10 ของเงินเดือน 
3. อายงุานเกินกวา่ 20 ปี จ่ายเงินสะสม 
ในอตัราร้อยละ 3-11 ของเงินเดือน 
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โครงสร้างการบริหารงานกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ (กสช.กฟภ.) 

 
1)   นายจา้งตอ้งส่งเงินสะสมและเงินสมทบเขา้กองทุนภายใน 3 วนัทาํการนบัแต่วนัจ่ายค่าจา้ง 

 
2)   กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพตอ้งจดัใหมี้ 

 
2.1) บริษทัจดัการ เพื อทาํหนา้ที บริการเงินกองทุน 

 
2.2) ผูรั้บฝากทรัพยสิ์น  เพื อเก็บรักษาทรัพยสิ์นและตรวจสอบความถูกตอ้งของทรัพยสิ์น 

 
2.3) ผูต้รวจสอบทรัพยสิ์นโดยดาํเนินการใหเ้รียบร้อยภายใน 120 วนันบัแต่วนัสิ�นรอบ 

ระยะเวลาบญัชี 
 

3) บริษทัจดัการกองทุน  ตอ้งจดัทาํรายงานการจดัการ กองทุนตามแบบที กฎหมาย
กาํหนดและจดัส่ง ก.ล.ต. กบัเจา้ของกองทุนภายในวนัที  20 ของเดือน 
 

4)  บริษทัจดัการกองทุนตอ้งจ่ายเงินของกองทุนในส่วนตามสิทธิของสมาชิกหรือผูรั้บ 
ประโยชน์รวมทั�งหมดครั� งเดียวภายใน 30 วนั นบัแต่วนั สิ�นสมาชิกภาพตามแต่กรณี 
 

5)  กองทุนมีหนา้ที รับภาระค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ตามที ระบุในขอ้บงัคบักองทุน 
 
องค์ประกอบของคณะกรรมการกองทุน 
 

ตามมาตรา 11 แห่งพระราชบัญญัติกองทุนสาํรองเลี� ยงชีพ  พ.ศ. 2530  กาํหนดให้ 
กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ ประกอบดว้ยผูแ้ทนซึ งลูกจา้งเลือกตั�งและผูแ้ทนซึ งนายจา้งแต่งตั�ง มีหนา้ที 
ควบคุมดูแลกิจการทั วไปของกองทุนและใหมี้อาํนาจแต่งตั�งผูจ้ดัการกองทุน และเป็นผูแ้ทนของกองทุน
ในกิจการที เกี ยวขอ้งกบับุคคลภายนอก จึงตอ้งมีคณะกรรมการกองทุนเพื อดูแลผลประโยชน์ของสมาชิก 
ซึ งองคป์ระกอบของคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ  พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจด
ทะเบียนแลว้ มีจาํนวนทั�งสิ�น 21 คน ประกอบดว้ย 
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1)   คณะกรรมการซึ งการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคแต่งตั�งจากสมาชิกกองทุนจาํนวน 13 คน 
ทั�งนี�กรรมการดงักล่าวจาํนวน 2 คน จะตอ้งแต่งตั�งจากผูแ้ทนสหภาพแรงงานรัฐวิสาหกิจ กฟภ. 
ตามที สหภาพแรงงานรัฐวสิาหกิจ กฟภ. เสนอ 
 

2) คณะกรรมการที เป็นสมาชิกของกองทุนซึ งได้รับการเลือกตั�งจากสมาชิกกองทุน 
กองทุนจาํนวน 8 คน โดยการเลือกตั�งจะตอ้งดาํเนินการตามระเบียบที คณะกรรมการกองทุนกาํหนด 
 

คณะกรรมการกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้     
ที ไดรั้บแต่งตั�งจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค  มกัจะเป็นผูบ้ริหารตั�งแต่ระดบัผูอ้าํนวยการกองขึ�นไป ซึ ง
เป็นผูมี้ความเชี ยวชาญและประสบการณ์ทางดา้นเศรษฐศาสตร์  บญัชี  กฎหมาย และการลงทุน 
สําหรับคณะกรรมการในส่วนที ไดจ้ากการเลือกตั�งของสมาชิกกองทุนส่วนใหญ่จะมีความรู้ระดบั
ปริญญาตรีขึ�นไป โดยมีทั�งนิติกร  นกับญัชี  และเศรษฐกร 
 

คณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้ มี
อาํนาจหนา้ที ดงันี�  
 

1) ควบคุมดูแลกิจการทั วไปของกองทุน 
 
    1.1) พิจารณารับสมคัรสมาชิก 
 

     1.2) ควบคุมให้มีการจ่ายเงินสะสม  และเงินสมทบเขา้กองทุนภายในกาํหนดเวลาตาม 
ขอ้บงัคบักองทุน 
 
     1.3) กํากับดูแลให้บริษัทจัดการแจ้งยอดเงินสะสม  และเงินสมทบพร้อมทั� งผล 
ประโยชน์ที สมาชิกจะไดรั้บให้สมาชิกทราบเป็นรายตวัอย่างนอ้ยปีละ  2  ครั� ง  โดยให้ปฏิบติัตาม
กฎหมายที เกี ยวขอ้งกาํหนด 
 
     1.4) อนุมติัการจ่ายเงินจากกองทุนที เป็นค่าใช้จ่ายในการดาํเนินกิจการของกองทุนตาม
ขอ้บงัคบักองทุน  โดยให้ประธานคณะกรรมการกองทุนและกรรมการที คณะกรรมการกองทุน
มอบหมาย (เลขานุการ กสช.กฟภ.) ลงนามร่วมกนัในการจ่ายเงิน 
 



 

 

40

     1.5) พิจารณาแกไ้ขเพิ มเติม ปรับปรุงขอ้บงัคบักองทุนที ไม่ขดัต่อกฎหมายหรือประกาศ
อื นใดของทางราชการเพื อใชใ้นการบริหารกองทุนตามกฎหมายที เกี ยวขอ้งกาํหนด 
 

    1.6) วางข้อกําหนดอาํนาจหน้าที ให้ประธานคณะกรรมการกองทุนหรือกรรมการที 
คณะกรรมการกองทุนมอบหมายกระทาํการใด ๆ ในนามของกองทุน 
 

2)     พิจารณาแต่งตั�ง  ถอดถอนและเปลี ยนแปลงบริษทัจดัการ  ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นกองทุน        
 

3) ผูส้อบบญัชีกองทุน  ผูช้าํระบญัชีกองทุน  ตลอดจนการกาํหนดค่าตอบแทนใหแ้ก่บุคคล 
ดงักล่าว  ทั�งนี�การแต่งตั�งบุคคลดงักล่าวตอ้งเป็นไปตามกฎหมายที เกี ยวขอ้งกาํหนด  
 

4) วางนโยบาย กาํหนดวธีิการ  และแนวทางในการบริหารกองทุนใหแ้ก่บริษทัจดัการเพื อ 
บริหารกองทุนให้มีประสิทธิภาพสูงสุด  และกาํกบัดูแลให้บริษทัจดัการดาํเนินการให้เป็นไป
ตามกฎหมายที เกี ยวขอ้งกาํหนด 
 

5) มีอาํนาจในการพิจารณาใหค้วามยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษร กรณีที บริษทัจดัการลงทุน 
ในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นที อาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
 

6) ประสานงานกบับริษทัจดัการในการเผยแพร่ความรู้ใหแ้ก่สมาชิก 
 

7) เป็นศูนยก์ลางขอ้มูล  ขอ้บงัคบักองทุน และตอบขอ้ซกัถามใหแ้ก่สมาชิก, สมาชิกใหม่  
และสมาชิกที สิ�นสภาพ 
 

8) ดาํเนินการอื น ๆ ที เกี ยวขอ้งกบักองทุนตามกฎหมายที เกี ยวขอ้งกาํหนด 
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การดาํเนินงานของคณะกรรมการ กสช.กฟภ. ได้มีการแบ่งเป็นคณะทาํงานออกเป็น  5  
คณะทาํงาน  ดงัภาพที  2   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                    

 

 

 
ภาพที� 2  คณะทาํงาน กสช.กฟภ.  5 คณะทาํงาน 
ที มา: กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้ 
 
ขอบเขตงานคณะทาํงานด้านปฏิบัติการกองทุน (คณะทาํงานชุดที�  1) 
 

1. กาํกบั ดูแล และปรับปรุง ระบบงาน กสช. ทั�งหมดใหเ้ป็นไปดว้ยความเรียบร้อย 
 

2. กาํหนดแนวทางในการปฏิบติังานทะเบียนสมาชิก กสช. ให้สอดคลอ้งตามร่างมาตรฐาน 
การปฏิบติัการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพของ ก.ล.ต. 
 

3. พิจารณากาํหนดวธีิการในการใหบ้ริการต่างๆ แก่สมาชิก 
 

4. ติดตามการดาํเนินการเกี ยวกบัเช็คคา้งจ่าย เช็คหมดอาย)ุ ใหเ้ป็นไปตามขอ้บงัคบักองทุน 
สาํรองเลี�ยงชีพ 

คณะกรรมการ กสช.กฟภ. 
มีคณะทาํงาน  5  คณะ 

คณะทาํงานดา้น 
การประชาสมัพนัธ์ 
(คณะทาํงานชุดที  5) 

 

คณะทาํงานดา้นติดตามการ
บริหารเงินกองทุน 

(คณะทาํงานชุดที  3) 
 

คณะทาํงานดา้น 
ปฏิบติัการกองทุน 

(คณะทาํงานชุดที  1) 

คณะทาํงานดา้นระบบบญัชี
การเงินและรายงาน 
(คณะทาํงานชุดที  2) 

คณะทาํงานดา้นกฎหมาย 
ระเบียบขอ้บงัคบัและสญัญา 

(คณะทาํงานชุดที  4) 
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5. ตรวจสอบสถานะการเงินตามงบประมาณค่าใชจ่้ายของ กสช. และเงินสนบัสนุนจาก 
บริษทัจดัการ 
 

6. ติดตามให ้กฟภ. จ่ายเงินสะสมและเงินสมทบเขา้กองทุนภายในกาํหนดเวลา ตามขอ้บงัคบั 
กองทุน เป็นประจาํทุกเดือน คือภายใน 3 วนัทาํการ นบัแต่วนัที มีการจ่ายเงินเดือนทุกเดือน 
 

7. ติดตามใหผู้จ้ดัการกองทุน จดัทาํรายงานฐานะของสมาชิก แสดงยอดเงินสะสมของสมาชิก 
เงินสมทบ ของ กฟภ. และผลประโยชน์ที สมาชิกไดรั้บ โดยผูจ้ดัการกองทุนตอ้งแจง้ใหส้มาชิก
ทราบอยา่งนอ้ยปีละ 2 ครั� ง 
 

8. ติดตามการปฏิบติัการดา้นกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพตามโครงการเช่าระบบคอมพิวเตอร์ 
ของ กฟภ. (ระบบ SAP) 
 

9. ดูแลการพฒันางานไปสู่การเป็นนายทะเบียนกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ (Fund Administrator) 
 

10. ศึกษางานทะเบียนรองรับการเลือกนโยบายกองทุน Employee’s Choice และ Group fund 
 

11. อื นๆ ตามที คณะกรรมการกองทุนมอบหมาย 
 
ขอบเขตการทาํงานคณะทาํงานด้านระบบบัญชีการเงินและรายงาน (คณะทาํงานชุดที� 2) 

 
1. ตรวจสอบ “งบแสดงส่วนของสมาชิก – นายจา้งและผลประโยชน์” (กช.1.1) และ “งบ 

แสดงรายละเอียดสินทรัพยสุ์ทธิ” (กช.1.2) ซึ งผูจ้ดัการกองทุนจดัทาํและใหส่้งรายงานไม่เกินวนัที  
12 ของเดือน และรายงานให้คณะกรรมการกองทุนทราบทุกเดือน 
 

2. ตรวจสอบวิธีการคาํนวณ ผลประโยชน์ของสมาชิก และการบนัทึกผลประโยชน์ที  
ผูจ้ดัการดาํเนินการใหเ้ป็นไปตามที กาํหนดไวใ้นขอ้บงัคบักองทุน 
 

3. ตรวจสอบวิธีการจดัสรรผลประโยชน์ของกองทุนที ผูจ้ดัการดาํเนินการให้กบัสมาชิก 
ใหเ้ป็นไปตามที กาํหนดไวใ้นขอ้บงัคบัทุกสิ�นเดือน 
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4. ตรวจสอบการนาํเงินเขา้และออกจากกองทุน 
 

5. ติดตามการตรวจสอบบญัชี และการจดัการทาํงบการเงินประจาํปีของผูส้อบบญัชีกองทุน 
 

6. ทดสอบและตรวจสอบการคาํนวณค่าตอบแทนผูจ้ดัการกองทุน ค่าผูรั้บฝากทรัพยสิ์น  
ค่าสอบบญัชี และค่าทะเบียนสมาชิก ที จะจ่ายใหเ้ป็นไปตามอตัราและเงื อนไขที กาํหนดไวใ้นสัญญา
แต่งตั�งและสัญญาวา่จา้งของกองทุน 
 

7. ตรวจสอบการจ่ายเงินกองทุนที เป็นค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานของกองทุนให้ถูกตอ้ง 
ตามมติที ประชุมใหญ่ใหค้ณะกรรมการกองทุนทราบทุกรายไตรมาส 
 

8. คดัเลือกผูส้อบบญัชีเสนอให้คณะกรรมการกองทุนเห็นชอบและอนุมติัจ่ายค่าสอบบญัชี 
 

9. ตรวจสอบอตัราดอกเบี�ยเงินฝากประจาํ 4 ธนาคาร (KTB,SCB,BBL,KBANK) ที ใชเ้ป็นตวั 
คาํนวณการคิดค่าจดัการของบริษทัจดัการทุกเดือน 
 

10. ตรวจสอบตวัเทียบวดั (Bench Mark) ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดัการทุกเดือน 
 

11. อื น ๆ ที คณะกรรมการกองทุนมอบหมาย 
 
ขอบเขตการทาํงานของคณะทาํงานด้านติดตามการบริหารเงินกองทุน  (คณะทาํงานชุดที�  3) 
 

1. ติดตามการดาํเนินงานของบริษทัจดัการโดยแสดงการลงทุนระหวา่งเดือนเปรียบเทียบ 
กบัผลตอบแทนที ไดรั้บในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์และแสดงการลงทุนจาํแนกตามบริษทัที ไปลงทุน 
เพื อเสนอคณะกรรมการกสช.กฟภ. ทราบ เป็นรายเดือน 
 

2. ตรวจสอบการลงทุนในหลกัทรัพยที์ อาจก่อให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ของ 
บริษทัจดัการกบัรายงานการรับฝากทรัพยสิ์นของผูรั้บฝากทรัพยสิ์น เพื อเสนอคณะกรรมการ 
กสช.กฟภ.ทราบเป็นรายเดือน 
 

3. ติดตามการลงทุนและดูแลให้บริษทัจดัการนาํเงินกองทุนไปลงทุนตามหลกัเกณฑแ์ละ 
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เงื อนไขที กาํหนดไวใ้นกฎหมาย กฎกระทรวง และประกาศ ของ ก.ล.ต. ตลอดจนนโยบายการลงทุน
ที  คณะกรรมการ กสช.กฟภ. อนุมติัไวเ้พื อเสนอคณะกรรมการ กสช.กฟภ. ทราบเป็นรายเดือน 
 

4. ศึกษากลั นกรองความเหมาะสมของแผนการลงทุนที บริษทัจดัการกองทุนเสนอเป็น 
รายไตรมาสแลว้นาํเสนอคณะกรรมการ กสช. กฟภ. อนุมติั 
 

5. พิจารณาความเหมาะสม  กรณีบริษทัจดัการนาํเสนอขออนุมติัลงทุนในหลกัทรัพยที์ ไม่ 
อยูใ่นกรอบนโยบายการลงทุนของ กสช. กฟภ. ก่อนเสนอคณะกรรมการ กสช. กฟภ. อนุมติั 
 

6. ศึกษา วิเคราะห์การจดัสรรการลงทุนระยะยาว (Stratigie Asset Allocation  :  SAA)   
ของบริษทัจดัการ เพื อกาํหนดความยืดหยุ่นของกลยุทธ์การลงทุนในแต่ละเวลา (Tactical Asset 
Allocation  : TAA)  ใหเ้หมาะสมกบัสภาวะการลงทุน 
 

7. กาํหนดหลกัเกณฑก์ารลงทุนในตราสารทุน เพื อให้เหมาะสมในแต่ละช่วงเวลา (1 เดือน, 
2เดือน หรือ 3 เดือน)  แลว้นาํเสนอคณะกรรมการ กสช.กฟภ. อนุมติั 
 

8. กาํหนดเกณฑอ์า้งอิงผลการดาํเนินงาน  (Benchmark)   ของ  กสช. กฟภ. ภายใตห้ลกัเกณฑ์ 
ของ  ก.ล.ต. และเทียบวดัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดัการ กบัเกณฑอ์า้งอิงเป็นรายไตรมาส 
 

9. กาํหนดเป้าหมายอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Target  Return ) เป็นรายปี เพื อใช ้
เป็นเป้าหมายหลกัร่วมกบับริษทัจดัการ และสรุป ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดัการเปรียบเทียบ
กบัเป้าหมาย  เสนอคณะกรรมการ กสช. กฟภ. ทราบเป็นรายเดือน     
 

10. ประเมินขีดความสามารถของบริษทัจดัการ เสนอคณะกรรมการ  กสช. กฟภ. เป็นราย 
ไตรมาส 
 

11. เรื องอื น ๆ  ที คณะกรรมการ กสช.กฟภ. มอบหมายเป็นครั� งคราว 
 
ขอบเขตงานคณะทาํงานด้านกฎหมายระเบียบข้อบังคับและสัญญา  (คณะทาํงานชุดที� 4) 
 

1. พิจารณาปรับปรุงแกไ้ขเพิ มเติม ขอ้บงัคบัวธีิปฏิบติัต่างๆ ของกองทุนใหส้อดคลอ้งกบั  
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พ.ร.บ. กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พ.ร.บ. หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  ประกาศของ กลต. และ
หน่วยงานต่างๆ ที เกี ยวขอ้งกบังานกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 
 2.  พิจารณาวินิจฉยัขอ้บงัคบั กฎระเบียบและสิทธิประโยชน์ต่างๆ ของกองทุน 
 
 3.   พิจารณาตรวจสอบและจดัทาํสัญญาต่าง ๆ   ประกาศต่าง ๆ ของกองทุน 
 
 4.   ติดต่อปรึกษาหารือขอความคิดเห็น ประสานงานกบัสาํนักงานคณะกรรมการ กลต. 
และหน่วยงานที เกี ยวขอ้ง 
 
 5.   ประสานงานกบั สกม. เพื อดาํเนินการดา้นคดีความที เกี ยวขอ้งกบักองทุน 
 
 6.   จดัทาํหนงัสือมอบอาํนาจต่าง ๆ ของกองทุน 
 

7. ใหค้วามเห็นและตอบขอ้หารือกบัคณะทาํงานฯ ชุดต่างๆ ของ กสช.กฟภ. 
 

8. เรื องอื น ๆ ที ไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการ กสช.กฟภ. 
 
ขอบเขตงานคณะทาํงานด้านการประชาสัมพนัธ์ (คณะทาํงานชุดที� 5) 

 
1. จดัทาํวารสารรายไตรมาส 

 
2.  จดัทาํจุลสารรายเดือน 

 
 3.  จดัโครงการอบรมกรรมการ กสช.กฟภ., เจา้หน้าที ประชาสัมพนัธ์ของ กฟภ. และ 
เจา้หนา้ที  กทช.  
 

 4. จดัโครงการ “ประชุมพบปะชี�แจงสมาชิก และจดัอบรมให้ความรู้แก่สมาชิกทั�งในส่วนกลาง 
และส่วนภูมิภาค” 
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 5. ประชาสัมพนัธ์ผลการดาํเนินงานของ กสช. ใหส้มาชิกรับทราบเป็นประจาํทุกเดือน 
เพื อใหส้อดคลอ้งกบัประกาศของนายทะเบียน 
 
 6.  เผยแพร่ข่าวสารทาง Intranet และ  Internet ใหส้มาชิกสามารถติดตามข่าวสาร สอบถาม
ขอ้สงสัยและใหข้อ้เสนอแนะได ้
 

7. รายงานสรุปประเด็นสาํคญัของการประชุมคณะกรรมการประจาํเดือนแจง้ให้สมาชิก 
ทราบ โดยออกเสียงตามสายทั�งในส่วนกลางและส่วนภูมิภาคทั�ง 12 เขต เป็นประจาํทุกเดือน 
 

ข้อมูลกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ�งจดทะเบียนแล้ว ประจําปี 2552 

 
การนําเงินสะสมของสมาชิก เงินสมทบที�การไฟฟ้าส่วนภูมิภาคจ่ายเข้าบัญชีกองทุน ประจําปี 2552 
 ยอดเงินสะสม ที นาํเขา้กองทุน ประจาํปี 2552 จาํนวน     884,817,006.35 บาท 
 ยอดเงินสมทบ ที นาํเขา้กองทุน ประจาํปี 2552 จาํนวน            1,147,432,374.93 บาท 
  

รวมยอดเงินที�นําเข้ากองทุนทั�งสิ�น   จํานวน            2,032,249,381.28 บาท 
 
จํานวนสมาชิกในกองทุน ประจําปี 2552 

 
 จํานวนสมาชิก ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2552  จํานวน                             27,435 คน 

 
สถานภาพการเงินของกองทุน เงินลงทุนตามราคายุติธรรม (ราคาตลาด) ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2552 

 
 1. พนัธบตัร ตัwวเงินคลงั หรือพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย  54.39% 
 2. เงินฝากในธนาคาร         6.07% 
 3. บตัรเงินฝากที ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูอ้อก       1.40% 
 4. ตราสารแห่งหนี� ที รัฐวสิาหกิจที มีกฎหมายเฉพาะจดัตั�งขึ�น     0.90% 
 5. ตราสารแห่งหนี�ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูอ้อก    11.46%    
 6.ตราสารแห่งหนี� ที บรรษทัประกนัสินเชื อ/TSFC/รัฐวสิาหกิจ/ผูรั้บรอง   0.04%       
 7. ตราสารแห่งหนี� ที บริษทัจาํกดัเป็นผูอ้อก     15.66% 
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 8. หน่วยลงทุนและใบสาํคญัแสดงสิทธิ       0.49% 
 9. หุน้และใบสาํคญัแสดงสิทธิที จะซื�อหุน้       9.58% 
10. หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอื น ตามที สาํนกังานประกาศกาํหนด    0.02% 
 
    รวมเงินลงทุน        100.00% 

 
การเตรียมความพร้อมของคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ 

 
 คณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี� ยงชีพควรจะสาํรวจสถานภาพของกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ
ของตนเองวา่มีความพร้อมในดา้นต่างๆ มากนอ้ยเพียงไร ที จะทาํการเปลี ยนเป็นระบบ employee’s 
choice ดงันี�  
 
ความพร้อมของระบบงาน มีผลต่อบุคลากรและงานธุรการ 

 
 สํารวจดูความพร้อมของนายจ้าง  เพื อรองรับงานธุรการที จะเกิดขึ�นเพิ มเติม  เนื องจาก
สมาชิกแต่ละรายอาจเลือกนโยบายการลงทุนมากกวา่ 1 แบบได ้ จึงควรมีระบบการบนัทึกขอ้มูลที 
ถูกตอ้งและเชื อถือได้  คณะกรรมการกองทุนสํารองเลี� ยงชีพอาจตอ้งปรึกษากบัฝ่ายงานต่างๆ ที 
เกี ยวขอ้ง  เช่น  ฝ่ายการพนกังาน หรือฝ่ายการเงิน  เพื อดูความพร้อมของระบบงานที จะรองรับการ
บนัทึกขอ้มูลและการจ่ายเงินเขา้กองทุน เป็นตน้  นอกจากนี�  ผูที้ ทาํทะเบียนสมาชิกควรเขา้ใจใน
ความเปลี ยนแปลงที จะเกิดขึ�นและสามารถประสานงานร่วมกบับริษทัจดัการ เพื อให้การนาํจ่ายเงิน
เขา้กองทุนเป็นไปไดอ้ยา่งถูกตอ้งดว้ย 
 
เงินกองทุน  มีผลในเรื�องจํานวนกองทุน และต้นทุน 

 
 ในกรณี single fund จาํนวนนโยบายที จะมีให้ลูกจา้งเลือกลงทุนนั�น ขึ�นอยู่กบัขนาดของ
กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพดว้ยเช่นกนั  เนื องจากผูจ้ดัการกองทุนจะไม่สามารถบริหารนโยบายนั�นๆได ้ 
หากมีจาํนวนเงินกองทุนน้อยเกินไป  ดงันั�น สําหรับนายจา้งที มีกองทุนสํารองเลี� ยงชีพขนาดไม่
ใหญ่นกั  ก็มีทางเลือกอื นในการใชร้ะบบ employee’s choice เช่น การไปเขา้ร่วมใน pooled fund 
กบันายจา้งอื น  ซึ งจะทาํใหห้มดปัญหาเรื องขนาดเงินกองทุนตามที กล่าวขา้งตน้ 
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หมายเหตุ: กองทุนเดี ยว (single fund) เป็นกองทุนซึ งจดัตั�งขึ�นโดยนายจา้งเพียงรายเดียว หรือ
นายจา้งหลายรายที เป็นบริษทัในเครือเดียวกนั โดยปกติจะมีขนาดกองทุนค่อนขา้งใหญ่ไม่ตํ ากวา่ 50 
ล้านบาท และสามารถกาํหนดนโยบายการลงทุนของกองทุนเองได้ นอกจากนี� ทั�งนายจ้าง และ
กองทุนเองตอ้งรับผดิชอบค่าใชจ่้ายทั�งหมดของกองทุน 
 
     กองทุนร่วม (pooled fund) เป็นกองทุนซึ งจดัตั�งขึ�นโดยนายจา้งมากกว่า 1 รายขึ�นไป 
โดยนาํเงินกองทุนของนายจา้งมากกวา่ 1 รายขึ�นไป โดยนาํเงินกองทุนของนายจา้งทุกรายมารวมกนั
จึงทาํให้มีปริมาณเงินกองทุนมากขึ�น สามารถกระจายความเสี ยงโดยการลงทุนในตราสารไดม้าก 
ชนิดขึ�น ทั�งนี�นายจา้งแต่ละรายจะมีกรรมสิทธิy ในกองทุน และมีการแบ่งเฉลี ยภาระค่าใชจ่้ายทั�งหมด
ของกองทุนตามสัดส่วนของเงินกองทุนของตน 
  
บริษัทจัดการ มีผลต่อประสิทธิภาพการบริหารกองทุน 
 
 คณะกรรมการกองทุนจะยงัคงใหบ้ริษทัจดัการที บริหารเงินอยูใ่นปัจจุบนั ดาํเนินการต่อไป  
หรือจะเลือกบริษทัจดัการอื นเขา้มาทาํหน้าที   ซึ งอาจจะตอ้งเปรียบเทียบปัจจยัต่างๆ เช่น นโยบาย
การลงทุนที บริษทัจดัการเสนอ ความชาํนาญในนโยบายการลงทุนแต่ละแบบ หรือบริการเสริมอื นๆ 
เป็นตน้ 
 

การเตรียมความพร้อมของสมาชิกกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ 

  
 เพื อดูความพร้อมของสมาชิก  คณะกรรมการกองทุนสํารองเลี� ยงชีพควรสํารวจความ
คิดเห็นเบื�องตน้  เพื อให้ทราบกระแสความตอ้งการและความเขา้ใจของสมาชิกในการนาํระบบ 
employee’s choice มาใชด้ว้ยขั�นตอนต่างๆ ต่อไปนี�  
 
 1. แจง้สิ งที จะเกิดขึ�นจากการเปลี ยนแปลงในส่วนของการเตรียมความพร้อมของคณะกรรมการ
กองทุนเลี� ยงชีพให้สมาชิกทราบ  รวมทั�งหน้าที ของลูกจา้งที ตอ้งรับผิดชอบตวัเองมากขึ�น  ระบบ
ธุรการ และสิทธิประโยชน์ต่างๆ 
 
 2. เผยแพร่ให้ความรู้แก่สมาชิกโดยอาจแจกเอกสารเผยแพร่  หรือจดักิจกรรมเพื อสื อสาร
ความรู้ขึ�น เช่น การจดัสัมมนาโดยเชิญบริษทัจดัการมาให้ความรู้เกี ยวกบันโยบายการลงทุนแบบ
ต่างๆ และผลกระทบจากการเปลี ยนนโยบายการลงทุน  ทั�งนี�   สิ งที สมาชิกกองทุนควรตอ้งรู้ ไดแ้ก่  



 

 

49

วธีิการเลือกนโยบายการลงทุนที เหมาะสมกบัตนเอง  สิทธิในการเปลี ยนนโยบายการลงทุน รูปแบบ
กองทุน  และความถี ของการรายงานยอดเงินกองทุนแก่สมาชิก  ซึ งหมายรวมถึงรายงานเกี ยวกบั
มูลค่าต่อหน่วยกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ  จาํนวนหน่วยกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ และมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ 
 
 3. เมื อได้ให้ความรู้แก่สมาชิกแล้ว  อาจจดัให้สมาชิกตอบแบบสอบถามเกี ยวกบัการนาํ
ระบบ employee’s choice มาใช้  โดยให้แบบสอบถามครอบคลุมถึงเรื องความตอ้งการเปลี ยน
นโยบายการลงทุน รูปแบบกองทุน นโยบายการลงทุน สัดส่วนการลงทุน รวมทั�งความถี ในการ
ปรับเปลี ยนนโยบายลงทุน เป็นตน้ และนาํขอ้มูลในแบบสอบถามมาประมวลผล  เพื อดูทศันคติ 
ความตอ้งการส่วนใหญ่ของสมาชิก  ทั�งนี�   หากสมาชิกส่วนใหญ่ตอ้งการให้มีระบบ employee’s choice  
คณะกรรมการกองทุนสํารองเลี�ยงชีพจะตอ้งศึกษาจากขอ้มูลที ไดว้า่สมาชิกส่วนใหญ่ตอ้งการเลือก
นโยบายการลงทุนแบบใด  แบ่งสัดส่วนการลงทุนเท่าไหร่  เพื อนาํมาพิจารณาแนวทางการ
จดัรูปแบบ employee’s choice ที เหมาะสม  เพราะหากจดัให้มีทุกนโยบายการลงทุนตามที สมาชิก
ตอ้งการทั�งหมด  อาจไม่คุม้กบัค่าใชจ่้ายและความยุง่ยากที อาจเกิดขึ�น 
 

โดยทางกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้ ไดท้าํ
การสํารวจขอ้มูลดา้นต่างๆ ของสมาชิกเกี ยวกบัการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง จากการออก
แบบสอบถาม และ ส่งแบบสอบถามดงักล่าวให้สมาชิกตอบกลบัทั วประเทศไทย  ซึ งมีอยูป่ระมาณ  
27,000 ราย มีการตอบกลบัทั�งสิ�น 9,000 ถึง 10,000 ราย ซึ งสามารถสรุปไดด้งันี�  
 

1. วเิคราะห์ปัจจยัใดที มีอิทธิพลในการลงทุนตามระดบัความเสี ยงต่าง ๆ ของพนกังานการ
ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
 

1.1 เมื อสมาชิกกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียน 
แลว้ที มีอายุเพิ มมากขึ�นหรือมีอายุงานคงเหลือน้อยลงแล้ว  สมาชิกจะมีการลงทุนในระดบัความ
เสี ยงที นอ้ยลง  
 
  1.2 ระดบัความรู้เกี ยวกบัการลงทุนหรือระดบัการศึกษานอ้ย พฤติกรรมการลงทุน
ของสมาชิกมีการลงทุนที มีความเสี ยงมากขึ�น โดยที สัดส่วนความรู้ของสมาชิกที ไม่รู้เลยและพอรู้
บา้ง มีสัดส่วนในอตัราร้อยละ 93 และเป็นช่วงอาย ุ41 – 50 ปี ซึ งเป็นประชากรส่วนใหญ่ของพนกังาน
การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
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 2.  วเิคราะห์และสรุปขอ้มูลพื�นฐานประกอบการตดัสินใจของคณะกรรมการกองทุนสํารอง
เลี� ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแล้วต่อการเลือกนโยบายการลงทุน
ด้วยตนเอง (Employee’s Choice)  
 
  2.1 ประชากรส่วนใหญ่ร้อยละ 56.8 ไม่เห็นดว้ยที จะบริหารกองทุนโดยนโยบาย 
Employee’s Choice  
 
  2.2 กลุ่มที ไม่เห็นด้วยต่อนโยบายนี�  มีระดบัความรู้แบบพอรู้บา้ง และไม่รู้เลย  
มากกว่าร้อยละ 90 ขณะที กลุ่มที เห็นดว้ยต่อนโยบายนี�   มีระดบัความรู้แบบพอรู้บา้ง และไม่รู้เลย 
มากกวา่ร้อยละ 90 เช่นเดียวกนั  
 

2.3 พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคที เห็นดว้ยกบันโยบายนี�  มีสัดส่วนนํ�าหนกัการ 
ลงทุนโดยเฉลี ยใน ตลาดเงิน : ตลาดตราสารหนี�  : ตลาดตราสารทุน  คือ  29.72 : 54.47 : 15.81 โดย
สัดส่วนนํ�าหนกัการลงทุนตามนโยบายกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ ง
จดทะเบียนแลว้ในปี 2551 คือ   5.00 : 85.00 : 10.00  
 

2.4 สมาชิกกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียน 
แลว้ เน้นสัดส่วนนํ� าหนักการลงทุนกลุ่มตราสารทุน  โดยนํ� าหนกัลงทุนที สมาชิกตอ้งการมาก
ที สุดคือร้อยละ 10 ซึ งสอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุนกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้า
ส่วนภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้ ปี 2551  
 
  2.5 ความต้องการของสมาชิกกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วน
ภูมิภาค ซึ งจดทะเบียนแลว้ ในการเปลี ยนแปลงนโยบาย ทุก 1 ปี สัดส่วนมากที สุด  54.2%  และทุก 
6 เดือน สัดส่วน 28.7%  

 
ขั�นตอนการจัดทาํการเลอืกนโยบายการลงทุนด้วยตนเองของกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนักงานการ

ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ�งจดทะเบียนแล้ว 
 

1. คณะทาํงานพิจารณา 
1.1 ขอบเขตการทาํงานของคณะทาํงาน 
1.2 ขั�นตอนและกาํหนดการในการจดัทาํโครงการฯ 
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2. นาํผลการพิจารณาตามขั�นตอนที  1 เสนอคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ เพื อให้

ความเห็นชอบในหลกัการและส่งมอบใหค้ณะทาํงานที เกี ยวขอ้งดาํเนินการ 
 

3. คณะทาํงาน ประสานงานกับบริษทัจดัการในการประชาสัมพนัธ์ให้สมาชิกในส่วน
ภูมิภาคและสาํนกังานใหญ่ 
 

4. กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ ประชุมร่วมกบับริษทัจดัการ กาํหนดแนวทางการปฏิบติัดา้น
ทะเบียนสมาชิกและ ระบบบญัชีกองทุน 
 

5. กองทุนสํารองเลี�ยงชีพ ประชุมร่วมกบัเจา้หนา้ที จากหน่วยงานที เกี ยวขอ้งกบัระบบการ
บนัทึกขอ้มูล เพื อจดัเตรียมโปรแกรมในการรองรับโครงการ Employee’s Choice 
 

6. กองทุนสํารองเลี�ยงชีพ ประสานงานกบับริษทัจดัการและผูรั้บฝากทรัพยสิ์นเพื อกาํหนด
หลกัการในการจดัแยกทรัพยสิ์น 
 

7. รายงานสรุปผลการดาํเนินงานตามขั�นตอนที  4 ถึงขั�นตอนที  6 นาํเสนอคณะกรรมการ
กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 

8. คณะทาํงาน พิจารณาค่าจดัการกองทุนร่วมกบับริษทัจดัการ และผูรั้บฝากทรัพยสิ์น 
 

9. คณะทาํงาน สรุปผลการพิจารณาตามขั�นตอนที  8 นาํเสนอคณะกรรมการกองทุนสาํรอง
เลี�ยงชีพ 
 

10. เจ้าหน้าที จากหน่วยงานที เกี ยวข้องกบัระบบการบนัทึกข้อมูล จดัทาํโปรแกรม
เพิ มเติมและรูปแบบรายงานที กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพตอ้งการใช ้
 

11. กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ จดัทาํแบบฟอร์มแจง้ความประสงค์ของสมาชิกในการเลือก
นโยบายการลงทุนและแบบฟอร์มรายงานยอดเงินสะสม/เงินสมทบ (Slip 6 เดือน) เสนอ
คณะทาํงานพิจารณา 
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12. คณะทาํงาน นาํแบบฟอร์มตามขั�นตอนที  11 เสนอคณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 

13. กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ ส่งแบบฟอร์มแจง้ความประสงค์ของสมาชิกให้สมาชิกใน
สาํนกังานใหญ่และส่วนภูมิภาค 
 

14. สมาชิกแจง้แบบฟอร์มฯ กลบัมายงักองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 

15.1 กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ บนัทึกขอ้มูล, ทดสอบระบบงานและรูปแบบรายงานที ตอ้งการใช ้     
15.2 กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพร่วมประชุมกบัฝ่ายการเงิน และบริษทัจดัการในวธีิปฏิบติัการ

นาํส่งเงินเขา้กองทุน 
 

16. กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ สรุปรายละเอียดตามขั�นตอนที  15 เสนอคณะทาํงาน 
 

17. คณะทาํงาน นาํผลการพิจารณาตามขั�นตอนที  16 เสนอคณะกรรมการกองทุนสาํรอง
เลี�ยงชีพ 

 
18. คณะทาํงาน จดัทาํสัญญาจา้ง (เพิ มเติม) และจดทะเบียนแกไ้ขขอ้บงัคบักบั ก.ล.ต. และ

นาํเสนอคณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 

19. คณะทาํงานทุกคณะสรุปผลการดาํเนินงานเสนอคณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ 
 

20. กองทุนสาํรองเลี� ยงชีพประสานงานกับบริษทัจดัการและผูรั้บฝากทรัพยสิ์นใน
การจดัแยกทรัพยสิ์น 

 
21. กองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ ตรวจสอบทรัพยสิ์นและรายงานคณะกรรมการกองทุนสํารอง

เลี�ยงชีพ 
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นโยบายการลงทุนรูปแบบต่างๆ สําหรับให้สมาชิกกองทุนสํารองเลี�ยงชีพเลอืกลงทุน 

 
รูปแบบของนโยบายการลงทุน 
 
 1. กองทุนความเสี ยงตํ า (conservative fund) 
 
     ลงทุนไดเ้ฉพาะทรัพยสิ์นที มีความเสี ยงตํ าตามที สาํนกังานกาํหนด เช่น กระทรวงการคลงัคํ�า
ประกนั หรือได ้rating 4 อนัดบัแรก เป็นตน้ 
 

2. กองทุนมาตรฐาน 
 

    กองทุนที มีชื อเรียกตามนโยบายการลงทุนและกระจายความเสี ยงตามมาตรฐานเดียวกบั 
กองทุนรวม 
 
 3. กองทุนลกัษณะพิเศษ (specific fund) 
 
     กองทุนที มีการกระจายความเสี ยงนอ้ยกวา่กองทุนมาตรฐาน จึงอาจมีความเสี ยงสูงกวา่
หรือตํ ากวา่ 
 



บทที� 5 

 

ผลการวจิัย 
 

การศึกษาความเป็นไปไดท้างการเงินในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของกองทุน     
สํารองเลี" ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแลว้ ตอ้งอาศยัขอ้มูลดา้นตน้ทุนและ
ผลประโยชน์ของโครงการ มาปรับให้เป็นมูลค่าปัจจุบนั เพื+อให้สามารถประเมินความคุม้ค่าของ
โครงการได ้
 
เงื�อนไขการวเิคราะห์ 

 
1. ระยะเวลาที+ใชใ้นการวิเคราะห์ คือ ระยะเวลาของโครงการทั"งหมด 5 ปี แบ่งออกเป็น

ระยะเวลาในการเตรียมการของโครงการ 1 ปี ตั"งแต่เดือนกรกฎาคม 2552 ถึง สิ"นเดือนมิถุนายน 
2553 และระยะเวลาในการดาํเนินการของโครงการ 4 ปี ตั"งแต่เดือนกรกฎาคม 2553 ถึงสิ"น
เดือนมิถุนายน 2557 

 
2. อตัราคิดลด (Discount Rate) ในการคาํนวณรายการต่างๆ ให้เป็นมูลค่าปัจจุบนั โดย

อตัราคิดลดคาํนวณจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ  1  ปี  ( ปี  พ .ศ.2552) 
ในอัตราร้อยละ 1.44 ต่อปี (สมาคมตลาดตราสารหนี" ไทย, 2553) 
 

การวเิคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ 
 
ต้นทุนทางการเงินของโครงการ 

 
 ตน้ทุนหรือค่าใช้จ่ายทางการเงินของโครงการประกอบดว้ย 6 ส่วน คือ ค่าใช้จ่ายการทาํ
ประชาสัมพนัธ์สร้างความเขา้ใจเรื+องการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองให้กบัสมาชิกของกองทุน 
ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน  ค่าใช้จ่ายจากการประชุมคณะกรรมการกองทุนเกี+ยวกบัการกาํหนด
นโยบายและกลยุทธ์การจดัตั"งการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง  ค่าธรรมเนียมที+ผูรั้บฝาก
ทรัพยสิ์นส่วนเพิ+ม 10,000 บาทต่อเดือน  ค่าใชจ่้ายเกี+ยวกบัเงินเดือนที+เพิ+มขึ"นในการเลือกนโยบาย
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การลงทุนดว้ยตนเอง และตน้ทุนของเงินทุน โดยสามารถแสดงถึงตน้ทุนของโครงการในแต่ละ
ส่วนไดด้งันี"  
 

1. ค่าใช้จ่ายการทาํประชาสัมพนัธ์สร้างความเขา้ใจเรื+ องการเลือกนโยบายการลงทุนด้วย
ตนเองให้กบัสมาชิกของกองทุน ประกอบดว้ย ค่าแผ่นพบัประชาสัมพนัธ์ ค่าจดัพิมพจุ์ลสาร งบ
รับรองวทิยากรและทีมงาน ค่าของที+ระลึกวทิยากร ในการจดัการประชุมพบปะชี"แจงสมาชิกในส่วน
ภูมิภาค และสํานกังานใหญ่ ค่าใชจ่้ายในการจดัการประชุมพบปะชี"แจงสมาชิก ในส่วนภูมิภาค และ
สาํนกังานใหญ่ ค่าใชจ่้ายเบด็เตล็ดอื+นๆ และค่าจดัทาํบอร์ดประชาสัมพนัธ์   
 

2.  ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน เป็นค่าใชจ่้ายที+เป็นส่วนสนบัสนุนใหก้ารดาํเนินโครงการไป
ได ้ ไดแ้ก่  วสัดุอุปกรณ์สาํนกังานไม่เกิน  152,500  บาท  โดยมีงานที+ตอ้งใชว้สัดุอุปกรณ์สํานกังาน
ดงักล่าวจาํนวน 6 คณะทาํงาน คือ คณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน  คณะทาํงานดา้นระบบบญัชี 
การเงิน และรายงาน  คณะทาํงานด้านติดตามการบริหารเงินกองทุน  คณะทาํงานด้านกฎหมาย 
ระเบียบ ขอ้บงัคบั และสัญญา  คณะทาํงานดา้นการประชาสัมพนัธ์ และคณะทาํงานเฉพาะกิจ   
 
  ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานในการเลือกนโยบายการลงทุน  25,417  บาท    (152,500/6) 
 

ค่าใช้จ่ายการทาํประชาสัมพนัธ์สร้างความเขา้ใจเรื+องนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองให้กบั
สมาชิกของกองทุน  เป็นค่าใชจ่้ายที+เกิดขึ"นตั"งแต่ปีแรกถึงปีสุดทา้ยของโครงการ (ก.ค.2552 – มิ.ย.
2557) แต่ในช่วงระยะเวลาปีที+ 2 ถึงปีที+ 5 นั"น จะไม่มีค่าแผน่พบัประชาสัมพนัธ์เกิดขึ"น ส่วนค่าวสัดุ
อุปกรณ์เป็นค่าใช้จ่ายที+เกิดขึ"นตั"งแต่ปีแรกถึงปีสุดทา้ยของโครงการ (ก.ค.2552 – มิ.ย.2557) 
เช่นเดียวกนั 

 
3. ค่าใชจ่้ายจากการประชุมคณะกรรมการกองทุนเกี+ยวกบัการกาํหนดนโยบายและกลยุทธ์

การจดัตั"งการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง ประกอบด้วย ค่าเบี" ยประชุม 40บาท/คน/ครั" ง 
จาํนวน 11 คน 6 ครั" ง/ปี และค่าใชจ่้ายในการจดัประชุมคณะทาํงานประจาํเดือน 300 บาท/ครั" ง จาํนวน
6 ครั" ง/ปี  ซึ+ งเป็นค่าใชจ่้ายที+เกิดขึ"นในปีแรกถึงปีที+ 5 ของโครงการ (ก.ค.2552 - มิ.ย.2557)  

 
4. ค่าธรรมเนียมที+ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นส่วนเพิ+ม 10,000 บาทต่อเดือน เป็นค่าใชจ่้ายที+เกิดขึ"น

ในปีที+ 2 และเกิดขึ"นต่อเนื+องไปทุกปี ซึ+ งก็คือระยะการดาํเนินการ (ก.ค.2553 – มิ.ย.2557)  
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โดยค่าใชจ่้ายทั"ง 4 ส่วนขา้งตน้ สามารถแสดงรายละเอียดค่าใชจ่้ายต่อปี ดงัตารางที+ 4 
 

ตารางที� 4  ตน้ทุนในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง 

รายการ จํานวนเงิน/ปี (บาท) 

1. ค่าใชจ่้ายการทาํประชาสัมพนัธ์   
     1.1 ค่าแผ่นพบัประชาสัมพนัธ์ 21,495.00 

1.2 ค่าจดัพิมพจุ์ลสาร 16,075.00 
     1.3 งบรับรองวทิยากรและทีมงาน, ค่าของที+ระลึก วทิยากร 66,692.00 

1.4 ค่าใชจ่้ายในการจดัการประชุมพบปะชี"แจงสมาชิก 45,000.00 
1.5 ค่าใชจ่้ายเบด็เตล็ดอื+นๆ 1,869.00 

2. ค่าวสัดุอุปกรณ์ 25,417.00 
3. ค่าใชจ่้ายจากการประชุมคณะกรรมการกองทุน  
     3.1 ค่าเบี"ยประชุม 2,640.00 
     3.2 ค่าใชจ่้ายในการจดัประชุมคณะทาํงานประจาํเดือน 1,800.00 
4. ค่าธรรมเนียมที+ผูรั้บฝากทรัพยสิ์น 120,000.00 
รวมเป็นเงิน (บาท) 300,988.00 

ที+มา: กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแลว้ 
 

5. ค่าใชจ่้ายเกี+ยวกบัเงินเดือนที+เพิ+มขึ"นในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง ซึ+ งจะอยู่
ในรูปของตน้ทุนแรงงานทางตรง เป็นตน้ทุนของค่าจา้งแรงงานทั"งหมดที+เกี+ยวขอ้งโดยตรงกบั
การเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง ไดแ้ก่ เงินค่าล่วงเวลาของพนกังานกองจดัการกองทุน
สาํรองเลี"ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแลว้  และค่าจา้งของพนกังานที+ตอ้งสละเวลา
มาทาํงานใหม่ (การเลือกนโยบายการลงทุน) เพิ+มเติมจากงานเดิม ซึ+ งมีค่าใช้จ่ายของเงินค่าล่วงเวลา
ประมาณ 3,888 บาท ดงัตารางที+ 5 และ 6 ตามลาํดบั 
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ตารางที� 5  อตัราค่าล่วงเวลาและค่าทาํงานในวนัหยดุ / ชั+วโมง 

วนั เวลา 

 

เงินเดือน

พนักงาน 

(บาท) 

ค่าล่วงเวลาต่อ

คน (บาท) 

ค่าล่วงเวลา

พนักงาน 5 คน 

(บาท) 

จนัทร์ - ศุกร์ 17.00 – 20.00 น. 13,065 279.96 1,399.80 

เสาร์ - อาทิตย ์ 08.30 – 16.30 น. 13,065 497.68 2,488.40 

รวมเป็นเงิน (บาท) 3,888.20 ≈ 3,888 

หมายเหตุ: 1. อตัราค่าล่วงเวลาและค่าทาํงานในวนัหยดุ / ชั+วโมง 
   วนัธรรมดา (จนัทร์ - พฤหสับดี) 16.30 – 08.30 น.    1.5 เท่า 

                    วนัศุกร์    16.30 – 24.00 น.    1.5 เท่า 
     วนัเสาร์    08.30 – 16.30 น.    1    เท่า  
     วนัอาทิตย ์   08.30 – 16.30 น.    1    เท่า         

       2. ถา้ยอดรวมเงินทั"งหมด มีเศษตั"งแต่ 0.01 ไม่เกิน 0.50 สตางค ์ใหปั้ดขึ"นเป็น 0.50 สตางค ์
         ถา้ยอดรวมเงินทั"งหมด มีเศษเกิน 0.50 สตางค ์ใหปั้ดขึ"นเป็น 1 บาท 
         แต่ถา้ยอดรวมเงินทั"งหมด มีเศษ จะปัดเศษนั"นทิ"งก็ได ้(หา้มปัดเศษเกิน) 

ที+มา: การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค  
 

โดยเป็นค่าใชจ่้ายที+เกิดขึ"นในปีแรกของโครงการ (ก.ค.52– มิ.ย.53) เท่านั"น 
 

ตารางที� 6  ค่าจา้งของพนกังานที+ตอ้งสละเวลามาทาํงานใหม่เพิ+มเติมจากงานเดิม  

 (หน่วย: บาท) 
ช่วงเวลา ค่าจ้างของพนักงานจํานวน 5 คน/ปี ค่าจ้างของพนักงานจํานวน  5 คน/ปี         

(งานใหม่) 

ก.ค.52 - มิ.ย.53 1,249,911.54 312,477.89 
ก.ค.53 - มิ.ย.54 1,337,405.35 167,175.67 
ก.ค.54 - มิ.ย.55 1,431,023.83 178,877.98 
ก.ค.55 - มิ.ย.56 1,531,195.60 191,399.45 
ก.ค.56 - มิ.ย.57 1,638,379.21 204,797.40 

หมายเหตุ: 1. จาํนวนชั+วโมงทาํงานเดิมของพนกังาน คือ 176 ชั+วโมง/คน/เดือน 
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     2. จาํนวนชั+วโมงทาํงานใหม่ของพนกังาน คือ 44 ชั+วโมง/คน/เดือน (ก.ค.52 - มิ.ย.53) 
       3. จาํนวนชั+วโมงทาํงานใหม่ของพนกังาน คือ 22 ชั+วโมง/คน/เดือน (ก.ค.53 - มิ.ย.57) 
     4. ค่าจา้งของพนกังานมีการปรับเพิ+มขึ"นโดยเฉลี+ยต่อคน ร้อยละ 7 ต่อปี 

ที+มา: การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค และกองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค  
         ซึ+ งจดทะเบียนแลว้ 
 

โดยเป็นค่าใชจ่้ายที+เกิดขึ"นในปีที+ 1 ถึงปีที+ 5 ของโครงการ (ก.ค.52 - มิ.ย.57) 
 

และอยูใ่นรูปของตน้ทุนแรงงานทางออ้ม โดยเป็นตน้ทุนของค่าจา้งแรงงานทั"งหมดที+จ่าย
ให้กบัพนกังานที+ไม่ไดท้าํหนา้ที+ในการดาํเนินโครงการโดยตรง แต่มีส่วนสนบัสนุนให้การดาํเนิน
โครงการไปได ้ไดแ้ก่ เงินเดือนของคณะทาํงานในการเลือกนโยบายการลงทุน (คณะทาํงานเฉพาะกิจ) 
เป็นค่าใชจ่้ายที+เกิดขึ"นปีแรกถึงปีที+ 5 ของโครงการ (ก.ค.52– มิ.ย.57) โดยค่าใชจ่้ายในส่วนนี"  ประกอบดว้ย 

 
5.1 เงินเดือนของ ประธานคณะทาํงานเฉพาะกิจ  ประมาณ  171,000  บาท 
 

หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

5.1.1 รองผูว้า่การธุรกิจสารสนเทศและสื+อสาร 
5.1.2 ประธานอนุกรรมการบริหารความเสี+ยงและควบคุมภายในสายงานรองผูว้า่การ
5.1.3 ผูอ้าํนวยการโครงการระบบคอมพิวเตอร์ซอฟตแ์วร์สาํเร็จรูปสาํหรับธุรกิจหลกั 
5.1.4 ประธานคณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ   

 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 5 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 34,200 บาท (171,000/5) 
 

5.2 เงินเดือนของ รองประธานคณะทาํงานเฉพาะกิจ  ประมาณ  145,000  บาท   
 

หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  
    5.2.1 ผูช่้วยผูว้า่การปฏิบติัการเครือข่าย (ภาค 4) 
   5.2.2 รองประธานอนุกรรมการบริหารความเสี+ยงและควบคุมภายในสายงานรองผูว้า่การ              
  5.2.3 ประธานคณะทาํงานดา้นการประชาสัมพนัธ์ กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 

 5.2.4 รองประธานคณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
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รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 5 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 29,000 บาท (145,000/5) 
 

5.3 เงินเดือนของ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 1  ประมาณ  131,000   บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

             5.3.1 ผูเ้ชี+ยวชาญระดบั 12 (ดา้นทรัพยากรมนุษย)์ สาํนกังานรองผูว้า่การบริหารทรัพยากรมนุษย ์
       5.3.2 อนุกรรมการบริหารความเสี+ยงและควบคุมภายในสายงานรองผูว้า่การ 

         5.3.3 รองประธานคณะทาํงานดา้นการประชาสัมพนัธ์ กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
          5.3.4 คณะทาํงานดา้นติดตามการบริหารเงินกองทุน กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
 

รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 5 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 26,200 บาท (131,000/5) 
 

5.4 เงินเดือนของ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 2  ประมาณ  125,000  บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

            5.4.1 ผูอ้าํนวยการฝ่ายจดัการโครงการพิเศษ 
            5.4.2 อนุกรรมการบริหารความเสี+ยงและควบคุมภายในสายงานรองผูว้า่การ 

    5.4.3 ผูช่้วยผูอ้าํนวยการโครงการพฒันาระบบสายส่งและสถานีไฟฟ้าระยะที+ 8 ส่วนที+ 
1 (คพส.8.1) 

    5.4.4 คณะทาํงานดา้นระบบบญัชี การเงิน และรายงาน และด้านติดตามการบริหาร
เงินกองทุน กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 

 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 5 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 25,000 บาท (125,000/5) 
 

5.5 เงินเดือนของ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 3  ประมาณ  113,000  บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

                  5.5.1 รองผูอ้าํนวยการฝ่ายสวสัดิการ 
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                  5.5.2 กรรมการตรวจรับงานจา้งที+ปรึกษา 
           5.5.3 เลขานุการอนุกรรมการบริหารความเสี+ยงและควบคุมภายในสายงานรองผูว้า่การ 

     5.5.4 คณะทาํงานด้านปฏิบติัการกองทุน ด้านระบบบญัชี การเงิน และรายงาน ด้าน
ติดตามการบริหารเงินกองทุน และดา้นกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และสัญญา กองจดัการกองทุนสํารอง
เลี"ยงชีพ 

 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 5 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 22,600 บาท (113,000/5) 
 

5.6 เงินเดือนของ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 4  ประมาณ  80,000  บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

           5.6.1 ผูช่้วยผูอ้าํนวยการฝ่ายการเงิน 
           5.6.2 เลขานุการอนุกรรมการบริหารความเสี+ยงและควบคุมภายในสายงานรองผูว้า่การ 

     5.6.3 คณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน ดา้นติดตามการบริหารเงินกองทุน และดา้นการ
ประชาสัมพนัธ์ กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 

 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 4 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 20,000 บาท (80,000/4) 
 

5.7 เงินเดือนของ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 5  ประมาณ  65,000  บาท 
 

หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  
           5.7.1 ผูช้าํนาญการระดบั 8  กองพฒันาระบบไฟฟ้า 
         5.7.2 คณะกรรมการสหภาพแรงงานรัฐวสิาหกิจ การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

       5.7.3 คณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน ดา้นติดตามการบริหารเงินกองทุน และดา้นการ 
ประชาสัมพนัธ์  กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 4 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 16,250 บาท (65,000/4) 
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5.8 เงินเดือนของ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 6  ประมาณ  43,000  บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

     5.8.1 นกับริหารงานทั+วไประดบั 6 กองวศิวกรรมไฟฟ้าและทดสอบ 
     5.8.2 คณะทาํงานดา้นติดตามการบริหารเงินกองทุน ดา้นกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั

และสัญญา และดา้นการประชาสัมพนัธ์  กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 3 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 14,333 บาท (43,000/3) 
 

5.9 เงินเดือนของ เลขานุการ คณะทาํงานเฉพาะกิจ  ประมาณ  76,000  บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

           5.9.1 ผูอ้าํนวยการกองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
            5.9.2 กรรมการดาํเนินการจา้งที+ปรึกษาโดยวธีิตกลง 
             5.9.3 ผูช่้วยเลขานุการอนุกรรมการบริหารความเสี+ยงและควบคุมภายในสายงานรองผูว้า่การ 

    5.9.4 คณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน ดา้นระบบบญัชี การเงิน และรายงาน ดา้น
ติดตามการบริหารเงินกองทุน ดา้นกฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และสัญญา และด้านการ
ประชาสัมพนัธ์  กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 5 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 15,200 บาท (76,000/5) 
 

5.10 เงินเดือนของ ผูช่้วยเลขานุการ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 1  ประมาณ  45,000  บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  

                  5.10.1 หวัหนา้แผนกติดตามและประเมินผลการลงทุน กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
     5.10.2 เลขานุการคณะทาํงานดา้นติดตามการบริหารเงินกองทุน กองจดัการกองทุน

สาํรองเลี"ยงชีพ 
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รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 3 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 15,000 บาท (45,000/3) 
 

5.11 เงินเดือนของ ผูช่้วยเลขานุการ คณะทาํงานเฉพาะกิจ คนที+ 2  ประมาณ  34,000  บาท 
 
หนา้ที+ความรับผดิชอบอื+นในหน่วยงาน  
                 5.11.1 หวัหนา้แผนกทะเบียนสมาชิกกองทุน กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 

        5.11.2 เลขานุการคณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน กองจดัการกองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ 
 
รวมมีหนา้ที+ความรับผดิชอบ 3 ตาํแหน่ง 
ตน้ทุนที+เกิดจากการเลือกนโยบายการลงทุน 11,333 บาท (34,000/3) 
 

โดยเงินเดือนของพนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคจะมีการปรับเพิ+มขึ" นโดยเฉลี+ยต่อคน    
ร้อยละ 7 ต่อปี โดยการปรับดงักล่าวจะเกิดขึ"น ณ เดือนมกราคมของทุกปี  สรุปค่าใช้จ่ายในการ
จดัหาบุคลากรของกองทุนเพิ+มในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง  มีรายละเอียดดงัตารางที+ 7 
 
ตารางที� 7  ค่าใชจ่้ายในการจดัหาบุคลากรของกองทุนเพิ+มในการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง  
     (ตน้ทุนแรงงานทางออ้ม) 

(หน่วย: บาท) 

ช่วงเวลา ค่าจ้างพนักงาน 

ก.ค.52 – มิ.ย.53 2,845,620.72 

ก.ค.53 – มิ.ย.54 3,044,814.17 

ที+มา: การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค และจากการคาํนวณ 
 

 6. ตน้ทุนของเงินทุน สามารถคาํนวณไดจ้ากการนาํเงินสะสมและเงินสมทบที+กองทุน
สํารองเลี" ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคนาํไปลงทุนแต่ละปีคูณกบัอตัราผลตอบแทนของ
ตราสารทางการเงินที+ไม่มีความเสี+ยง โดยการศึกษาในครั" งนี"  อตัราผลตอบแทนของตราสารทาง
การเงินที+ไม่มีความเสี+ยง คือ พนัธบตัรรัฐบาลไทย อายุ 1 ปี (ปี 2552) ซึ+ งมีอตัราผลตอบแทนร้อยละ 
1.44 ต่อปี 



ตารางที� 8  ตน้ทุนทางการเงินของการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง 
                                                                                                                                                                                                                       (หน ่วย: บาท) 

ช่วงเวลา ค่าประชา 

สัมพนัธ์ 

ค่าวสัดุ

อุปกรณ์ 

ค่าประชุม ค่า       ธรรม

เนียม 

แรงงาน

ทางตรง 

แรงงาน

ทางอ้อม 

ต้นทุนของ

เงินทุน 

รวม 

ก.ค.52   – มิ.ย.53 151,131.00 25,417.00 4,440.00 - 316,365.89 2,845,620.72 30,157,317.22 33,500,291.83 
ก.ค.53  – มิ.ย.54 129,636.00 25,417.00 4,440.00 120,000.00 167,175.67 3,044,814.17 32,268,329.43 35,759,812.27 
ก.ค.54  – มิ.ย.55 129,636.00 25,417.00 4,440.00 120,000.00 178,877.98 3,257,951.16 34,527,112.49 38,243,434.63 
ก.ค.55  – มิ.ย.56 129,636.00 25,417.00 4,440.00 120,000.00 191,399.45 3,486,007.74 36,944,010.36 40,900,910.55 
ก.ค.56  – มิ.ย.57 129,636.00 25,417.00 4,440.00 120,000.00 204,797.40 3,730,028.29 39,530,091.09 43,744,409.78 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

63 



ผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ 

  
ผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ หมายถึง มูลค่าของผลประโยชน์ที+เกิดจากการ

ดาํเนินงานตามวตัถุประสงคห์ลกัของโครงการ หรือผลประโยชน์โดยตรงของโครงการที+อยูใ่นรูป
ตวัเงิน  ซึ+ งผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการมีดงันี"  

 
1)  ล ด ปั ญ ห า ด ้า น ก า ร ร้อ ง เ รี ย น เ กี+ ย ว ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ทุน ที+แต่เดิม

คณะ กรรมก า รก องทุน เ ป็ นผู ต้ ัด สินใ จ โดย ดูจา ก กา รลดค่าใ ช ้จ่า ย ในก ารป ระ ชุมข อง
คณะกรรมการกองทุนเมื+อไดรั้บการร้องเรียน 

 
ค่าใชจ่้ายในการประชุมของคณะกรรมการกองทุนเมื+อไดรั้บการร้องเรียน  40,560  บาท ต่อปี 
 
2) ผลตอบแทนที+กองทุนสํารองเลี"ยงชีพไดรั้บเพิ+มขึ"น  เมื+อมีการเปลี+ยนรูปแบบการลงทุน

จากรูปแบบเดิม (รูปแบบที+ 7) เป็นรูปแบบใหม่ (รูปแบบที+ 1-6) ดงันี"  
 
ผลตอบแทนตามรูปแบบการลงทุนที+ให้สมาชิกของกองทุนสํารองเลี" ยงชีพ พนักงาน

การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแล้วเป็นผูเ้ลือก 
 

 รูปแบบนโยบายการลงทุน 
แบบที+ 1: ลงทุนในตราสารหนี"  100 % 
แบบที+ 2: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี"  90 % และตราสารทุน 10 % 
แบบที+ 3: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี"  80 % และตราสารทุน 20 % 
แบบที+ 4: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี"  70 % และตราสารทุน 30 % 
แบบที+ 5: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี"  60 % และตราสารทุน 40 % 
แบบที+ 6: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี"  50 % และตราสารทุน 50 % 
แบบที+ 7: ลงทุนในนโยบายการลงทุนรูปแบบเดิม (คือลงทุนในตราสารหนี" เฉลี+ยไม่ตํ+ากว่า   
              85 % และตราสารทุนเฉลี+ยไม่เกิน 15 %) 
 

โดยตราสารหนี" หลกัที+กองทุนสํารองเลี" ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจด
ทะเบียนแล้ว นาํเงินไปลงทุน ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ หุ้นกู้ที+ออกโดยรัฐบาล
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และเอกชน และตั \ว เงินคลงั ที +ออกโดยรัฐบาลและธนาคารแห่งประเทศไทย  ซึ+ งไม ่มี
ค่าธรรมเนียมการซื"อขาย (Fee) เกิดขึ"น   

 
ตราสารทุนหลกัที+กองทุนสํารองเลี" ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจด

ทะเบียนแล้วนาํเงินไปลงทุน ได้แก่ หุ้นสามญัและใบสําคญัแสดงสิทธิของบริษทัแลนด์แอนด์
เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  บริษทัปูนซิเมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน)  และบริษทัผลิตไฟฟ้าราชบุรี    
โฮลดิ"ง จาํกดั (มหาชน) (RATCH) โดยค่าธรรมเนียมการซื"อขายตราสารทุน (Fee) เท่ากบั 0.25 
บาทต่อ 1 ธุรกรรมการซื"อขาย 
 
  ซึ+ งอตัราผลตอบแทนเฉลี+ย 5 ปี (ปี พ.ศ.2547 - พ.ศ.2551) ของตราสารหนี" และ    ตรา
สารทุนที+กองทุนสํารองเลี"ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแลว้ ดาํเนินการได้
ผลตอบแทนในอตัราร้อยละ 5.07 และ 11.16 ตามลาํดบั  
 
  เมื+อนาํอตัราผลตอบแทนดงักล่าวมาคาํนวณเพื+อหาผลตอบแทนตามรูปแบบนโยบาย
การลงทุนทั"ง 7 รูปแบบ จะได้ดงัภาพที+ 3  
 

อตัราผลตอบแทนจําแนกตามรูปแบบนโยบาย

การลงทนุ

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

รูปแบบการลงทุน

อั
ต

รา
ผ

ล
ต

อ
บ

แ
ท

น
 (

%
)

อัตราผลตอบแทน (%)

อัตราผลตอบแทน (%) 5.07 5.68 6.29 6.90 7.51 8.12 5.98

แบบที�
 1

แบบที�
 2

แบบที�
 3

แบบที�
 4

แบบที�
 5

แบบที�
 6

แบบที�
 7

 
ภาพที� 3  อตัราผลตอบแทนจาํแนกตามรูปแบบนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง 
ที+มา: จากการคาํนวณ 
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  แต่เนื+องจากนโยบายการลงทุนรูปแบบต่างๆ มีจาํนวนสมาชิกที+เลือกแต่ละรูปแบบ
แตกต่างกนั ทางผูว้ิจยัจึงได้นาํขอ้มูลดงักล่าวมาคาํนวณค่าคาดหวงั (Expected Value) ของ
อตัราผลตอบแทน ดงัตารางที+ 9 
 
ตารางที� 9  ค่าคาดหวงั (Expected Value) ของอตัราผลตอบแทนจาํแนกตามรูปแบบนโยบาย 
   การลงทุน รูปแบบที+ 1-6 

รูปแบบนโยบาย

การลงทุน 

จํานวนสมาชิกที�

เลอืก (คน) 

ความน่าจะเป็น 

P(x) 

อตัราผลตอบแทน

(ร้อยละ) (xi) 

ค่าคาดหวงั 

xi P(xi) 

แบบที+ 1 1,132 0.15 5.07 0.7605 
แบบที+ 2 769 0.10 5.68 0.5680 
แบบที+ 3 1,835 0.24 6.29 1.5096 
แบบที+ 4 2,061 0.27 6.90 1.8630 
แบบที+ 5 587 0.08 7.51 0.6008 
แบบที+ 6 1,191 0.16 8.12 1.2992 

รวม 7,575 1.00 39.57 6.6011 

ที+มา: กองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแลว้ และจากการคาํนวณ 
 
 จากตารางค่าคาดหวงัของอตัราผลตอบแทนนโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 1-6  เท่ากบั 
ร้อยละ 6.6011  
 

ทางด้านการวิเคราะห์ผลตอบแทนการลงทุนเมื+อเทียบกบัความเสี+ ยงในแต่ละรูปแบบ
นโยบายการลงทุนทั"ง 7 รูปแบบนั"น  จะใชว้ธีิ Sharpe’s Index ในการวเิคราะห์  
  

ในที+นี" แทนค่าผลตอบแทนของกองทุนรูปแบบที+ 1-7 ดว้ยอตัราผลตอบแทนจาํแนกตาม
รูปแบบนโยบายการลงทุนดงัภาพที+ 3 แทนค่าผลตอบแทนของสินทรัพยที์+ปราศจากความเสี+ยง
ด้วยอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไทย อายุ 1 ปี (ปี 2552) ซึ+ งมีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.44 
และค่าส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานรูปแบบที+ 1-7 มีค่าเท่ากบั 0.0245  0.0447  0.0917  0.1418  0.1920  
0.2425 และ 0.0678 ตามลาํดบั (ภาคผนวก) เมื+อนาํมูลค่าดงักล่าวมาแทนค่าในสูตรจะทาํให้ไดค่้า 
Sharpe’s Index ดงัตารางที+ 10 
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ตารางที� 10  ผลตอบแทนการลงทุนเมื+อเทียบกบัความเสี+ยง (ค่า Sharpe’s Index) 

รูปแบบนโยบาย

การลงทุน 

ผลตอบแทนของ

กองทุน 

ผลตอบแทน

ของสินทรัพย์ที�

ไม่มีความเสี�ยง 

ค่าเบี�ยงเบน

มาตรฐาน 

Sharpe’s Index 

แบบที+ 1 0.0507 0.0144 0.0245 1.4819 
แบบที+ 2 0.0568 0.0144 0.0447 0.9481 
แบบที+ 3 0.0629 0.0144 0.0917 0.5292 
แบบที+ 4 0.0690 0.0144 0.1418 0.3851 
แบบที+ 5 0.0751 0.0144 0.1920 0.3162 
แบบที+ 6 0.0812 0.0144 0.2425 0.2755 
แบบที+ 7 0.0598 0.0144 0.0678 0.6694 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
  

ถ้าผูที้+เลือกนโยบายการลงทุนพิจารณาแค่ผลตอบแทนของกองทุนแต่ละนโยบายการ
ลงทุน พบว่านโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 6 จะเป็นนโยบายที+น่าลงทุนมากที+สุด และนโยบาย
การลงทุนรูปแบบที+ 1 จะเป็นนโยบายที+น่าลงทุนน้อยที+สุด แต่เมื+อพิจารณาร่วมกบัค่า Sharpe’s 
Index ในแต่ละรูปแบบนโยบายการลงทุน ซึ+ งคือค่าผลตอบแทนส่วนเกิน (excess return) ที+
ได้รับต่อ 1 หน่วยของความเสี+ยงในการลงทุน ดงัตารางที+ 10 พบว่า ผูที้+ลงทุนในนโยบายการ
ลงทุนรูปแบบที+ 1 จะได้รับผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเสี+ยงสูงที+สุด ในทางตรงกนั
ขา้มผูที้+ลงทุนในนโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 6 จะได้รับผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วย
ความเสี+ยงตํ+าที+สุด ซึ+ งหมายความว่า นโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 6 แมจ้ะได้รับผลตอบแทนที+
สูง แต่เมื+อนาํมาคิดต่อหนึ+ งหน่วยความเสี+ยงที+เท่ากนัแล้ว กลบัทาํให้ได้รับผลตอบแทนน้อย
ที+สุด ในทาํนองเดียวกนันโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 1 เมื+อนาํมาคิดต่อหนึ+ งหน่วยความเสี+ยง
แล้ว จะได้รับผลตอบแทนที+สูงที+สุด 

 

เมื+อพิจารณาค่า Sharpe’s Index ของนโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 1-6 (รูปแบบใหม่) 
จากค่าเฉลี+ย ซึ+ งมีค่าเท่ากบั 0.656 เปรียบเทียบกบัค่า Sharpe’s Index ของนโยบายการลงทุน
รูปแบบที+ 7 (รูปแบบเดิม) ซึ+ งมีค่าเท่ากบั 0.6694 พบว่า ผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความ
เสี+ยงของนโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 7 (รูปแบบเดิม) สูงกว่าของนโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 
1-6 (รูปแบบใหม่) 
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 และเมื+อนาํค่า Sharpe’s Index มาเปรียบเทียบกบัร้อยละของจาํนวนสมาชิกที+เลือกแต่
ละรูปแบบนโยบายการลงทุนต่อจาํนวนสมาชิกทั"งหมด ดงัตารางที+ 11 พบว่า นโยบายการ
ลงทุนรูปแบบที+ 1 ที+ได้รับผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเสี+ยงสูงที+สุด แต่มีสมาชิก
เลือกลงทุนในนโยบายดงักล่าวเพียงแค่ร้อยละ 4.13 เท่านั"น ในส่วนของสมาชิกที+เลือกนโยบาย
การลงทุนรูปแบบที+ 6 ซึ+ งมีค่าผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเสี+ยงตํ+าที+สุด พบว่าสมาชิก
เลือกนโยบายดงักล่าวใกล้เคียงกบันโยบายการลงทุนรูปแบบที+ 1 ที+ร้อยละ 4.34 ส่วนรูปแบบ
นโยบายการลงทุนที+มีสมาชิกเลือกมากที+สุด คือรูปแบบที+ 7 นั"น ค่าผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 
หน่วยความเสี+ยงอยู่ที+ 0.6694 ซึ+ งเป็นค่าที+สูงสุดในลาํดบัที+ 3 จากรูปแบบนโยบายการลงทุน
ทั"งหมด 
 
ตารางที� 11  ร้อยละของจาํนวนสมาชิกที+เลือกต่อจาํนวนสมาชิกทั"งหมด และค่า Sharpe’s Index 

รูปแบบนโยบาย

การลงทุน 

จํานวนสมาชิกที�

เลอืก (คน) 

ร้อยละของจํานวนสมาชิกที�

เลอืกต่อจํานวนสมาชิกทัLงหมด 

Sharpe’s Index 

แบบที+ 1 1,132 4.13 1.4819 
แบบที+ 2 769 2.80 0.9481 
แบบที+ 3 1,835 6.69 0.5292 
แบบที+ 4 2,061 7.51 0.3851 
แบบที+ 5 587 2.14 0.3162 
แบบที+ 6 1,191 4.34 0.2755 
แบบที+ 7 19,863 72.39 0.6694 

รวม 27,438 100 4.6054 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

ในส่วนของค่าประมาณการของผลตอบแทนในรูปตวัเงินตั"งแต่ ก.ค. 2553 – มิ.ย. 2557 
สามารถคาํนวณไดจ้ากการนาํเงินสะสมและเงินสมทบในเดือน ก.ค. 2552 – มิ.ย. 2553 คูณด้วย
อตัราผลตอบแทนคาดการณ์ของแต่ละรูปแบบนโยบายการลงทุน โดยเงินสะสมและเงินสมทบจะ
เพิ+มขึ"นร้อยละ 7 ต่อปีนบัจากเดือน ก.ค. 2552 – มิ.ย. 2553 (การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค, 2552) โดยการ
เพิ+มขึ"นดงักล่าวเป็นการคาํนวณจากค่าเฉลี+ยของฐานเงินเดือนที+เพิ+มขึ"นยอ้นหลงั 5 ปี   (พ.ศ. 2548-
2552) และกาํหนดให้อตัราเงินสะสมและเงินสมทบไม่มีการเปลี+ยนแปลงในช่วงระยะเวลาของ
โครงการ (อตัราเดิม) ซึ+ งอตัราผลตอบแทนคาดการณ์ของรูปแบบนโยบายการลงทุนแบบที+ 1-6 
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เท่ากบั ร้อยละ 6.60  อตัราผลตอบแทนรูปแบบที+ 7 เท่ากบัร้อยละ 5.98  และผลประโยชน์ทางการ
เงินของโครงการ สามารถแสดงไดด้งัตารางที+ 12  
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ตารางที� 12  ผลประโยชน์ทางการเงินของการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง 
(หน่วย: บาท) 

ช่วงเวลา เงินสะสมและเงิน

สมทบ 

ผลตอบแทนรูปตัว

เงินตามนโยบายการ

ลงทุนรูปแบบที� 1-6 

ผลตอบแทนรูปตัว

เงินตามนโยบายการ

ลงทุนรูปแบบที� 7 

ผลตอบแทนรูปตัว

เงินที�เพิ�มขึLน 

ค่าใช้จ่ายในการ

ประชุมของ

คณะกรรมการ

กองทุนเมื�อได้รับการ

ร้องเรียนที�ลดลง 

รวมผลประโยชน์

ทางการเงิน 

ก.ค.52 – มิ.ย.53 2,094,258,140.55 - - - - - 

ก.ค.53 – มิ.ย.54 2,240,856,210.39 147,896,509.89 134,003,201.38 13,893,308.50 40,560.00 13,933,868.50 

ก.ค.54 – มิ.ย.55 2,397,716,145.12 158,249,265.58 143,383,425.48 14,865,840.10 40,560.00 14,906,400.10 

ก.ค.55 – มิ.ย.56 2,565,556,275.27 169,326,714.17 153,420,265.26 15,906,448.91 40,560.00 15,947,008.91 

ก.ค.56 – มิ.ย.57 2,745,145,214.54 181,179,584.16 164,159,683.83 17,019,900.33 40,560.00 17,060,460.33 

ที+มา: กองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแลว้ และจากการคาํนวณ 
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ผลการวเิคราะห์ทางการเงิน 

 
การวิเคราะห์ทางการเงินของโครงการ จะทาํการวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลต้นทุนและ

ผลประโยชน์ทางการเงินที+คาํนวณไวแ้ลว้ขา้งตน้  มาทาํการวิเคราะห์โดยใช้ตวัชี" วดัความคุม้ค่าขอ
โครงการ 2 ตวั คือ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR)          
ดงัสมการต่อไปนี"  
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โดยที+ Bt   =  มูลค่าของผลประโยชน์ของโครงการในปีที+ t 

 Ct  =   มูลค่าของตน้ทุนของโครงการในปีที+ t 
 i   =  อตัราคิดลด (discount rate) หรืออตัราดอกเบี"ยที+เหมาะสม 
 n  =  อายขุองโครงการหรือปีที+สิ"นสุดอายขุองโครงการ 

t   =  ระยะเวลาของโครงการ (0,1,2,…, 5) 
 

จากการวิเคราะห์โดยใช้ตวัชี" วดัความคุม้ค่าของโครงการ 2 ตวั คือ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ 
และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน  ตามสมการที+กาํหนดไวพ้บว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าต่อ
การลงทุน  มีรายละเอียดดงัตารางที+ 13 และสามารถสรุปการวเิคราะห์ความคุม้ค่าของโครงการ จาก
ตวัชี"วดัแต่ละตวั ไดด้งันี"  
 

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value : NPV)  ของโครงการมีมูลค่าเท่ากบั -125,001,140.57
บาท หมายความวา่ การลงทุนในโครงการการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของกองทุนสํารอง
เลี" ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแล้ว เมื+อสิ"นสุดโครงการแล้วจะมีมูลค่าใน
ปัจจุบนัของผลตอบแทนที+หกัลบกบัตน้ทุน แลว้มีมูลค่าเท่ากบั -125,001,140.57 บาท ซึ+ งแสดงวา่
โครงการไม่มีความคุม้ค่าทางการเงิน เพราะเป็นโครงการที+ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าตน้ทุน  และ
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีค่าเป็นลบ 
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อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (Benefit – Cost Ratio : BCR) ของโครงการมีค่าเท่ากบั 
0.3198 หมายความว่า การลงทุนในโครงการการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของกองทุน
สํารองเลี" ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแล้ว เมื+อสิ"นสุดโครงการแล้วจะมี
อตัราส่วนของผลตอบแทนที+มากกว่าตน้ทุนที+ปรับให้เป็นมูลค่าในปัจจุบนัแลว้ 0.3198 เท่า แต่
หลักการตัดสินใจที+แสดงว่าโครงการมีความเหมาะสมและคุ้มค่าในทางการเงิน อัตราส่วน
ผลประโยชน์ต่อตน้ทุน ควรมีค่าเท่ากบั 1 หรือมากกวา่ 1 
 
ตารางที� 13  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ 

ช่วงเวลา ต้นทุน (Cost) 

(บาท) 

 

ผลประโยชน์ 

(Benefit)   

(บาท) 

Discount 

Factor   

(ร้อยละ1.44 ) 

มูลค่าปัจจุบัน

ของต้นทุน 

(PVC)  

มูลค่าปัจจุบัน

ของผลประโยชน์ 

(PVB) 

ก.ค.52 – มิ.ย.53 33,500,291.83 - 0.9858 33,024,587.69 - 
ก.ค.53 – มิ.ย.54 35,759,812.27 13,933,868.50 0.9718 34,751,385.56 13,540,933.41 
ก.ค.54 – มิ.ย.55 38,243,434.63 14,906,400.10 0.9580 36,637,210.38 14,280,331.30 
ก.ค.55 – มิ.ย.56 40,900,910.55 15,947,008.91 0.9444 38,626,819.92 15,060,355.21 
ก.ค.56 – มิ.ย.57 43,744,409.78 17,060,460.33 0.9310 40,726,045.51 15,883,288.57 
รวม (บาท) 183,766,049.05 58,764,908.49 
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) (บาท)  -125,001,140.57 
อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR)  0.3198 
 ที+มา: จากการคาํนวณ 

 
การวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ 

 
จากการวเิคราะห์ทางการเงิน เมื+อพิจารณาจากเกณฑชี์"วดัความคุม้ค่า คือ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อตน้ทุน  พบวา่ไม่มีความคุม้ค่าของโครงการ  ผูว้ิจยัจึงตอ้งการวิเคราะห์วา่
หากสถานการณ์เปลี+ยนแปลงไป  ผลการวิเคราะห์ความคุ้มค่าของโครงการจะเปลี+ยนแปลงไป
อยา่งไร  โดยในการศึกษาครั" งนี"จะทาํการวเิคราะห์ความอ่อนไหว เป็น 8 เหตุการณ์ ดงันี"  
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เหตุการณ์ที+ 1 ตน้ทุนเพิ+มขึ"น ร้อยละ 3  4  5  6  7  8  9 และ 10 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
 
ผลการวเิคราะห์โครงการ กรณีที+ตน้ทุนเพิ+มขึ"น  พบวา่โครงการไม่มีความคุม้ค่าทางการเงิน 

โดยมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิอยูใ่นช่วง -126,011,082.20 บาท ถึง -127,264,725.58 บาท และอตัราส่วน
ผลประโยชน์ต่อตน้ทุนมีค่าอยูใ่นช่วง 0.3163 ถึง 0.3141 รายละเอียดดงัตารางที+ 14 

 
ตารางที� 14  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีตน้ทุนเพิ+มขึ"น 

ร้อยละ

ต้นทุน(Cost) 

เพิ�มขึLน 

ต้นทุน (Cost) 

เพิ�มขึLน (บาท) 

 

ผลประโยชน์ 

(Benefit) คงที�

(บาท) 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ

(NPV) (บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์ต่อ

ต้นทุน (BCR) 

3 184,303,324.79 58,292,242.59 -126,011,082.20 0.3163 

4 184,482,416.70 58,292,242.59 -126,190,174.11 0.3160 
5 184,661,508.61 58,292,242.59 -126,369,266.02 0.3157 
6 184,840,600.52 58,292,242.59 -126,548,357.93 0.3154 

7 185,019,692.44 58,292,242.59 -126,727,449.85 0.3151 

8 185,198,784.35 58,292,242.59 -126,906,541.76 0.3148 
9 185,377,876.26 58,292,242.59 -127,085,633.67 0.3145 

10 185,556,968.17 58,292,242.59 -127,264,725.58 0.3141 
ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

เหตุการณ์ที+ 2 ตน้ทุนลดลง ร้อยละ 3  4  5  6  7  8  9 และ 10 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
 

ผลการวิเคราะห์โครงการ กรณีที+ตน้ทุนลดลง  พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าทางการเงิน 
โดยมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิอยูใ่นช่วง -124,936,530.72 บาท ถึง -123,682,887.34 บาท และอตัราส่วน
ผลประโยชน์ต่อตน้ทุนมีค่าอยูใ่นช่วง 0.3181 ถึง 0.3203 รายละเอียดดงัตารางที+ 15 
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ตารางที� 15  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีตน้ทุนลดลง 

ร้อยละต้นทุน

(Cost)  ลดลง  

ต้นทุน (Cost) 

ลดลง (บาท) 

 

ผลประโยชน์ 

(Benefit) คงที�

(บาท) 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ

(NPV) (บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์ต่อ

ต้นทุน (BCR) 

3 183,228,773.31 58,292,242.59 -124,936,530.72 0.3181 
4 183,049,681.40 58,292,242.59 -124,757,438.81 0.3185 
5 182,870,589.49 58,292,242.59 -124,578,346.90 0.3188 
6 182,691,497.58 58,292,242.59 -124,399,254.99 0.3191 
7 182,512,405.66 58,292,242.59 -124,220,163.07 0.3194 
8 182,333,313.75 58,292,242.59 -124,041,071.16 0.3197 
9 182,154,221.84 58,292,242.59 -123,861,979.25 0.3200 

10 181,975,129.93 58,292,242.59 -123,682,887.34 0.3203 
ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

เหตุการณ์ที+ 3 ผลประโยชน์เพิ+มขึ"น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ+มขึ"นร้อยละ 8  9  10  11 
และ 12 ต่อปี) 

 
ผลการวิเคราะห์โครงการ กรณีที+ผลประโยชน์เพิ+มขึ"น  พบวา่โครงการไม่มีความคุม้ค่าทาง

การเงิน โดยมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิอยูใ่นช่วง -123,581,678.89 บาท ถึง -117,626,392.79 บาท และ
อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุนมีค่าอยูใ่นช่วง 0.3275 ถึง 0.3599 รายละเอียดดงัตารางที+ 16 
 
ตารางที� 16  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์เพิ+มขึ"น 

ร้อยละเงินสะสม

และเงินสมทบที�

เพิ�มขึLน  

ต้นทุน (Cost) 

คงที� (บาท) 

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

เพิ�มขึLน (บาท) 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 

(NPV) (บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์ต่อ

ต้นทุน (BCR) 

8 183,766,049.05 60,184,370.16 -123,581,678.89 0.3275 
9 183,766,049.05 61,631,185.96 -122,134,863.09 0.3354 

10 183,766,049.05 63,105,744.26 -120,660,304.79 0.3434 
11 183,766,049.05 64,608,436.30 -119,157,612.75 0.3516 
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ตารางที� 16 (ต่อ)     
ร้อยละเงินสะสม

และเงินสมทบที�

เพิ�มขึLน  

ต้นทุน (Cost) 

คงที� (บาท) 

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

เพิ�มขึLน (บาท) 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 

(NPV) (บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์ต่อ

ต้นทุน (BCR) 

12 183,766,049.05 66,139,656.26 -117,626,392.79 0.3599 
ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

เหตุการณ์ที+ 4 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ+มขึ"นเพียงร้อยละ 1  2  3  4  5 
และ 6 ต่อปี)  

 
ผลการวิเคราะห์โครงการ กรณีที+ผลประโยชน์ลดลง  พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าทาง

การเงิน โดยมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิอยูใ่นช่วง -132,964,856.37 บาท ถึง -126,393,633.57 บาท และ
อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุนมีค่าอยูใ่นช่วง 0.2764 ถึง 0.3122 รายละเอียดดงัตารางที+ 17 
 
ตารางที� 17  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์ลดลง 

ร้อยละเงิน

สะสมและ

เงินสมทบที�

เพิ�มขึLน  

ต้นทุน (Cost) 

คงที� (บาท) 

ผลประโยชน์ 

(Benefit) ลดลง 

(บาท) 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 

(NPV) (บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์ต่อ

ต้นทุน (BCR) 

1 183,766,049.05 50,801,192.68 -132,964,856.37 0.2764 
2 183,766,049.05 52,064,522.63 -131,701,526.42 0.2833 
3 183,766,049.05 53,352,937.48 -130,413,111.57 0.2903 
4 183,766,049.05 54,666,808.19 -129,099,240.86 0.2975 
5 183,766,049.05 56,006,508.61 -127,759,540.44 0.3048 
6 183,766,049.05 57,372,415.48 -126,393,633.57 0.3122 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

เหตุการณ์ที+ 5 ผลประโยชน์เพิ+มขึ"น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ+มขึ"นร้อยละ 8  9  10  11 
และ 12 ต่อปี) และตน้ทุนเพิ+มขึ"นร้อยละ 3  4  5  6  และ7 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
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ผลการวิเคราะห์โครงการ กรณีที+ผลประโยชน์เพิ+มขึ"น และตน้ทุนเพิ+มขึ"น  พบว่าโครงการ
ไม่มีความคุ้มค่าทางการเงิน โดยมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิอยู่ในช่วง -124,118,954.63 บาท ถึง                  
-118,880,036.18 บาท และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุนมีค่าอยู่ในช่วง 0.3266 ถึง 0.3575
รายละเอียดดงัตารางที+ 18 
 
ตารางที� 18  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์เพิ+มขึ"นและตน้ทุน 
       เพิ+มขึ"น 

ร้อยละเงิน

สะสมและ

เงินสมทบที�

เพิ�มขึLน  

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

เพิ�มขึLน (บาท) 

ร้อยละ

ต้นทุน   

(Cost)   

เพิ�มขึLน  

ต้นทุน     

(Cost)     

เพิ�มขึLน (บาท) 

มูลค่าปัจจุบัน

สุทธิ (NPV) 

(บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์ต่อ

ต้นทุน (BCR) 

8 60,184,370.16 3 184,303,324.79 -124,118,954.63 0.3266 
9 61,631,185.96 4 184,482,416.70 -122,851,230.74 0.3341 

10 63,105,744.26 5 184,661,508.61 -121,555,764.35 0.3417 
11 64,608,436.30 6 184,840,600.52 -120,232,164.22 0.3495 
12 66,139,656.26 7 185,019,692.44 -118,880,036.18 0.3575 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

เหตุการณ์ที+ 6 ผลประโยชน์เพิ+มขึ"น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ+มขึ"นร้อยละ 8  9  10  11 
และ 12 ต่อปี) และตน้ทุนลดลงร้อยละ 3  4  5  6  และ 7 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 
ผลการวเิคราะห์โครงการ กรณีที+ผลประโยชน์เพิ+มขึ"น และตน้ทุนลดลง  พบวา่โครงการไม่

มีความคุ้มค่าทางการเงิน โดยมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิอยู่ในช่วง -123,044,403.15 บาท ถึง                       
-116,372,749.40 บาท และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุนมีค่าอยู่ในช่วง 0.3285 ถึง 0.3624
รายละเอียดดงัตารางที+ 19 
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ตารางที� 19  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์เพิ+มขึ"นและตน้ทุน 
       ลดลง 
ร้อยละเงิน

สะสมและ

เงินสมทบที�

เพิ�มขึLน  

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

เพิ�มขึLน (บาท) 

ร้อยละ

ต้นทุน    

(Cost)    

ลดลง  

ต้นทุน      

(Cost)      

ลดลง (บาท) 

มูลค่าปัจจุบัน

สุทธิ (NPV) 

(บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์

ต่อต้นทุน 

(BCR) 

8 60,184,370.16 3 183,228,773.31 -123,044,403.15 0.3285 
9 61,631,185.96 4 183,049,681.40 -121,418,495.44 0.3367 

10 63,105,744.26 5 182,870,589.49 -119,764,845.23 0.3451 
11 64,608,436.30 6 182,691,497.58 -118,083,061.28 0.3536 
12 66,139,656.26 7 182,512,405.66 -116,372,749.40 0.3624 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

เหตุการณ์ที+ 7 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ+มขึ"นเพียงร้อยละ 1  2  3  4  5 
และ 6 ต่อปี) และตน้ทุนเพิ+มขึ"นร้อยละ 3  4  5  6  7 และ 8 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 
ผลการวเิคราะห์โครงการ กรณีที+ผลประโยชน์ลดลง และตน้ทุนเพิ+มขึ"น  พบวา่โครงการไม่

มีความคุ้มค่าทางการเงิน โดยมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิอยู่ในช่วง -133,502,132.11 บาท ถึง                       
-127,826,368.87 บาท และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนมีค่าอยู่ในช่วง 0.2756 ถึง 0.3098
รายละเอียดดงัตารางที+ 20 
 
ตารางที� 20  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์ลดลงและตน้ทุน 
       เพิ+มขึ"น 
ร้อยละเงิน

สะสมและเงิน

สมทบที�เพิ�มขึLน  

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

ลดลง (บาท) 

ร้อยละ

ต้นทุน     

(Cost)   

เพิ�มขึLน  

ต้นทุน     

(Cost)     

เพิ�มขึLน (บาท) 

มูลค่าปัจจุบัน

สุทธิ (NPV)            

(บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์

ต่อต้นทุน 

(BCR) 

1 50,801,192.68 3 184,303,324.79 -133,502,132.11 0.2756 
2 52,064,522.63 4 184,482,416.70 -132,417,894.07 0.2822 
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ตารางที� 20 (ต่อ) 

ร้อยละเงิน

สะสมและเงิน

สมทบที�เพิ�มขึLน  

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

ลดลง (บาท) 

ร้อยละ

ต้นทุน     

(Cost)   

เพิ�มขึLน  

ต้นทุน     

(Cost)     

เพิ�มขึLน (บาท) 

มูลค่าปัจจุบัน

สุทธิ (NPV)            

(บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์

ต่อต้นทุน 

(BCR) 

3 53,352,937.48 5 184,661,508.61 -131,308,571.13 0.2889 
4 54,666,808.19 6 184,840,600.52 -130,173,792.33 0.2958 
5 56,006,508.61 7 185,019,692.44 -129,013,183.83 0.3027 
6 57,372,415.48 8 185,198,784.35 -127,826,368.87 0.3098 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
 

เหตุการณ์ที+ 8 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ+มขึ"นเพียงร้อยละ 1  2  3  4  5 
และ 6 ต่อปี) และตน้ทุนลดลงร้อยละ 3  4  5  6  7 และ 8 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 
ผลการวเิคราะห์โครงการ กรณีที+ผลประโยชน์ลดลง และตน้ทุนลดลง  พบวา่โครงการไม่มี

ความคุ้มค่าทางการเงิน โดยมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิอยู่ในช่วง -132,427,580.63 บาท ถึง                         
-124,960,898.27 บาท และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนมีค่าอยู่ในช่วง 0.2773 ถึง 0.3147
รายละเอียดดงัตารางที+ 21 
 

ตารางที� 21  ตน้ทุนและผลประโยชน์ทางการเงินของโครงการ กรณีผลประโยชน์ลดลงและตน้ทุน 
       ลดลง 

ร้อยละเงินสะสม

และเงินสมทบที�

เพิ�มขึLน  

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

ลดลง (บาท) 

ร้อยละ

ต้นทุน    

(Cost)    

ลดลง  

ต้นทุน     

(Cost)      

ลดลง (บาท) 

มูลค่าปัจจุบัน

สุทธิ (NPV) 

(บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์

ต่อต้นทุน 

(BCR) 

1 50,801,192.68 3 183,228,773.31 -132,427,580.63 0.2773 
2 52,064,522.63 4 183,049,681.40 -130,985,158.77 0.2844 
3 53,352,937.48 5 182,870,589.49 -129,517,652.01 0.2918 
4 54,666,808.19 6 182,691,497.58 -128,024,689.39 0.2992 

      



 

 

79

ตารางที� 21 (ต่อ)      

ร้อยละเงินสะสม

และเงินสมทบที�

เพิ�มขึLน  

ผลประโยชน์ 

(Benefit) 

ลดลง (บาท) 

ร้อยละ

ต้นทุน    

(Cost)    

ลดลง  

ต้นทุน     

(Cost)      

ลดลง (บาท) 

มูลค่าปัจจุบัน

สุทธิ (NPV) 

(บาท) 

อตัราส่วน

ผลประโยชน์

ต่อต้นทุน 

(BCR) 

5 56,006,508.61 7 182,512,405.66 -126,505,897.05 0.3069 
6 57,372,415.48 8 182,333,313.75 -124,960,898.27 0.3147 

ที+มา: จากการคาํนวณ 
 
โดยสรุปการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการทั"งหมด 8 เหตุการณ์ พบวา่โครงการไม่

มีความคุม้ค่าทางการเงินทั"ง 8 เหตุการณ์ โดยมูลค่าปัจจุบนัสุทธิและอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อ
ต้นทุน ที+ มีค่าน้อยที+สุดอยู่ในเหตุการณ์ที+  7 (ผลประโยชน์ลดลง ต้นทุนเพิ+มขึ" น) ที+มูลค่า                    
-133,502,132.11 บาทและ 0.2756 ตามลาํดบั ส่วนมูลค่าปัจจุบนัสุทธิและอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อ
ต้นทุนที+ มีค่ามากที+ สุดอยู่ในเหตุการณ์ที+  6 (ผลประโยชน์เพิ+มขึ" น ต้นทุนลดลง) ที+มูลค่า                       
-116,372,749.40 บาท และ 0.3624 ตามลาํดบั 
 

การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนของโครงการ 

 
การทดสอบค่าความแปรเปลี+ยนของโครงการ เป็นการทดสอบเพื+อให้ทราบว่าตน้ทุนและ

ผลประโยชน์ของการลงทุนในโครงการ จะสามารถเปลี+ยนแปลงได้มากน้อยเพียงใด  ซึ+ งการ
ทดสอบดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจในการลงทุนอีกวิธีหนึ+ ง นอกเหนือจากการ
วเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการขา้งตน้  โดยพิจารณาจากการเปลี+ยนแปลงร้อยละของปัจจยัที+
เชื+อว่ามีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของโครงการซึ+ งทาํให้ NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์ซึ+ งจะแบ่งการทดสอบค่า
ความแปรเปลี+ยนของโครงการ ออกเป็น 2 ดา้น ดงันี"  

 
1) การทดสอบค่าความแปรเปลี+ยนดา้นตน้ทุน (SVTC) 
2)    การทดสอบค่าความแปรเปลี+ยนดา้นผลประโยชน์ (SVTB) 
 

 โดยการทดสอบค่าความแปรเปลี+ยนของโครงการมีขอ้สมมติทางการเงิน ดงัตารางที+ 22 
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ตารางที� 22  สัดส่วนของตน้ทุนและผลประโยชน์ในสถานการณ์ต่างๆ 
(หน่วย: ร้อยละ) 

 Worst Case Base Case Best Case 

อตัราผลตอบแทนของตราสารทางการเงินที+
ไม่มีความเสี+ยงที+นําไปคาํนวณตน้ทุนของ
เงินทุน 

1.6 1.44 0.75 
 

อตัราผลตอบแทนที+กองทุนสํารองเลี" ยงชีพ
ไดรั้บในรูปแบบที+ 1-6 โดยกาํหนดให้อตัรา
ผลตอบแทนในรูปแบบที+ 7 คงที+ 

4 6.6 8 

ที+มา : จากการสัมภาษณ์พนกังานของแผนกบริหารการเงินกองทุน และแผนกติดตามและประเมินผล 
          การลงทุน กองทุนสาํรองเลี"ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ+ งจดทะเบียนแลว้ 
 

จากการศึกษาโครงการ พบว่าในสถานการณ์ปกติที+น่าเป็นไปไดม้ากที+สุด (Base Case) 
โครงการนี" จะมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value : NPV) เท่ากบั -125,001,140.57  บาท (หรือ
ขาดทุนทางการเงินถึง -125,001,140.57 บาท) และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (Benefit - Cost 
Ratio : BCR) เท่ากบั 0.3198 

 
แต่ในกรณีที+ผูจ้ดัทาํโครงการสามารถลดอตัราผลตอบแทนของตราสารทางการเงินที+ไม่มี

ความเสี+ยงที+นาํไปคาํนวณตน้ทุนของเงินทุนลงได ้รวมถึงสามารถเพิ+มอตัราผลตอบแทนที+กองทุน
สํารองเลี" ยงชีพไดรั้บ เมื+อมีการเปลี+ยนรูปแบบการลงทุน (Best Case) มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net 
Present Value : NPV) เท่ากบั 86,818,384.56 บาท (หรือกาํไรทางการเงินถึง 86,818,384.56 บาท) 
และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (Benefit - Cost Ratio : BCR) เท่ากบั 1.8324 

 
ในทางกลบักนั ถ้าสถานการณ์ไม่ดี (Worst Case) โครงการจะไม่คุม้กบัการลงทุนเลย 

เพราะมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value : NPV) เท่ากบั -389,215,939.84 บาท และอตัราส่วน
ผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (Benefit - Cost Ratio : BCR) เท่ากบั -0.9250 โดยสามารถสรุปผลการ
วเิคราะห์ในสถานการณ์ต่างๆไดด้งัตารางที+ 23 และตารางที+ 24 
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ตารางที� 23  สรุปผลการวเิคราะห์ในสถานการณ์ต่าง ๆ 

ตัวชีLวดั สถานการณ์ไม่ดี 

(Worst Case) 

สถานการณ์ปกติ 

(Base Case) 

สถานการณ์ดี 

(Best Case) 
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV)  -389,215,939.84 บาท -125,001,140.57 บาท 86,818,384.56 บาท 
อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อ
ตน้ทุน (Benefit - Cost Ratio 
: BCR) 

-0.9250 0.3198 
 

1.8324 

ที+มา : จากการคาํนวณ 
 
ตารางที� 24  การทดสอบค่าความแปรเปลี+ยน 

สถานการณ์ /ตัวชีLวดั Worst Case Base Case Best Case 

PVB -187,021,351.02 บาท 58,764,908.49 บาท 191,111,355.91 บาท 

PVC 202,194,588.81 บาท 183,766,049.05 บาท 104,292,971.35 บาท 

NPV -389,215,939.84 บาท -125,001,140.57 บาท 86,818,384.56 บาท 

SVTC -192.50 % -68.02 % 83.24 % 

SVTB 208.11 % -212.71 % 45.43 % 

ที+มา : จากการคาํนวณ 
 

จากการคาํนวณค่า SVTC และ ค่า SVTB ได ้-68.02 % และ -212.71 % ตามลาํดบัในการ
ลงทุนในสถานการณ์ปกติ (Base Case) นั"น หมายความว่าโครงการมีความทนทานต่อการ
เปลี+ยนแปลงในการเพิ+มขึ"นของตน้ทุนและการลดลงของผลประโยชน์นอ้ยมากเนื+องจากค่าทั"ง 2 มี
ค่าเป็นลบ นอกจากนี"การลงทุนในสถานการณ์ไม่ดี (Worst Case) ค่า SVTC ที+ไดมี้ค่าเป็นลบ แต่ค่า 
SVTB กลบัไดค้่าเป็นบวก ซึ+ งแสดงวา่โครงการมีความทนทานต่อการเปลี+ยนแปลงเฉพาะการลดลง
ของผลประโยชน์ไดม้ากเพียงส่วนเดียว แต่ในส่วนของการลงทุนในสถานการณ์ดี (Best Case) นั"น 
ค่า NPV ค่า SVTC และ ค่า SVTB ที+ไดมี้ค่าเป็นบวก ซึ+ งหมายความวา่ การลงทุนในโครงการภายใต้
สถานการณ์ดงักล่าวจะก่อให้เกิดผลกาํไรทางการเงิน  และมีความทนทานต่อการเปลี+ยนแปลง
ไดม้าก 



 

 

บทที� 6 

 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 

 
สรุปผลการวจัิย 

 
การดําเนินงานของคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี!ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ�งจด

ทะเบียนแล้ว (กสช.กฟภ.)  

 
 คณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ มี
อํานาจหน้าที"ในการควบคุมดูแลกิจการทั"วไปของกองทุน พิจารณาแต่งตั� ง ถอดถอนและ
เปลี"ยนแปลงบริษทัจดัการ ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นกองทุน วางนโยบาย กาํหนดวิธีการ และแนวทางใน
การบริหารกองทุนให้แก่บริษัทจดัการ เป็นต้น ซึ" งได้มีการแบ่งคณะกรรมการกองทุนสํารอง      
เลี�ยงชีพออกเป็น  5  คณะทาํงาน ไดแ้ก่ 
 
 1. คณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน 
 2. คณะทาํงานดา้นระบบบญัชีการเงินและรายงาน 
 3. คณะทาํงานดา้นติดตามการบริหารเงินกองทุน 
 4. คณะทาํงานดา้นกฎหมาย ระเบียบขอ้บงัคบัและสัญญา 
 5. คณะทาํงานดา้นการประชาสัมพนัธ์   
 
การเตรียมความพร้อมเมื�อมีการเลอืกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง 

 
การเตรียมความพร้อมของคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี!ยงชีพ 

 
 คณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพควรจะสาํรวจความพร้อมทางดา้นระบบงาน ซึ" งมีผล
ต่อบุคลากรและงานธุรการ เงินกองทุน มีผลในเรื"องจาํนวนกองทุน และตน้ทุน และบริษทัจดัการ มี
ผลต่อประสิทธิภาพการบริหารกองทุน 
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การเตรียมความพร้อมของสมาชิกกองทุนสํารองเลี!ยงชีพ 

 
 คณะกรรมการกองทุนสาํรองเลี�ยงชีพควรสํารวจความคิดเห็นเบื�องตน้ของสมาชิก โดยการ
แจ้งสิ" งที"จะเกิดขึ� นจากการเปลี"ยนแปลงในส่วนของการเตรียมความพร้อมของคณะกรรมการ
กองทุนสํารองเลี� ยงชีพให้สมาชิกทราบ รวมทั�งหน้าที"ของลูกจา้งที"ตอ้งรับผิดชอบตวัเองมากขึ�น 
เผยแพร่ให้ความรู้แก่สมาชิกโดยอาจแจกเอกสารเผยแพร่ หรือจดักิจกรรมเพื"อสื"อสารความรู้ขึ�น 
และอาจจดัให้สมาชิกตอบแบบสอบถามเกี"ยวกับการนําระบบการเลือกนโยบายการลงทุนด้วย
ตนเอง (employee’s choice) มาใช ้เพื"อดูทศันคติความตอ้งการส่วนใหญ่ของสมาชิก 
  
 โดยกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ ไดท้าํการ
สํารวจขอ้มูลด้านต่างๆของสมาชิกเกี"ยวกับการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง โดยการส่ง
แบบสอบถามให้สมาชิกตอบกลบัทั"วประเทศไทย ซึ" งมีอยู่ประมาณ 27,000 ราย มีการตอบกลบั
ทั�งสิ�น 9,000 ถึง 10,000 ราย ซึ" งนาํมาใช้วิเคราะห์ว่าปัจจยัใดที"มีอิทธิพลในการลงทุนตามระดบั
ความเสี"ยงต่างๆ ของพนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค(สมาชิก) รวมถึงวิเคราะห์และสรุปข้อมูล
พื�นฐานประกอบการตัดสินใจของคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้า      
ส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ต่อการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง  
 
นโยบายการลงทุนรูปแบบต่างๆ สําหรับให้สมาชิกกองทุนสํารองเลี!ยงชีพเลอืกลงทุน 

 
รูปแบบนโยบายการลงทุนของกองทุนสํารองเลี!ยงชีพ พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ�ง

จดทะเบียนแล้ว 
 
ตามที"กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ไดมี้การ

สํารวจความคิดเห็นและความตอ้งการของสมาชิกดว้ยการให้สมาชิกทาํแบบสอบถาม แลว้นาํผลที"
ไดด้งักล่าว มาวิเคราะห์และประมวลผลเขา้ที"ประชุมของคณะกรรมการกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ ซึ" ง
สามารถสรุปรูปแบบนโยบายการลงทุนไดด้งันี�  

 
 แบบที" 1: ลงทุนในตราสารหนี�  100 % 
 แบบที" 2: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี�  90 % และตราสารทุน 10 % 
 แบบที" 3: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี�  80 % และตราสารทุน 20 % 
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 แบบที" 4: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี�  70 % และตราสารทุน 30 % 
 แบบที" 5: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี�  60 % และตราสารทุน 40 % 
 แบบที" 6: ลงทุนโดยแยกเงินลงทุนในตราสารหนี�  50 % และตราสารทุน 50 % 

แบบที" 7: ลงทุนในนโยบายการลงทุนรูปแบบเดิม (คือลงทุนในตราสารหนี� เฉลี"ยไม่ตํ"า      
             กว่า 85 % และตราสารทุนเฉลี"ยไม่เกิน 15 %) 
  
การวเิคราะห์ความคุ้มค่าของโครงการทางด้านการเงิน 
 

การวิเคราะห์ทางด้านการเงินของโครงการการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเองของ
กองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ พบว่าโครงการไม่มีความ
คุ้มค่าในการลงทุน โดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ของโครงการมีค่าเท่ากับ                 
-125,001,140.57 บาท อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) เท่ากบั 0.3198  
 

ในส่วนของการวิเคราะห์ผลตอบแทนการลงทุนเมื"อเทียบกบัความเสี"ยงในแต่ละรูปแบบ
นโยบายการลงทุนทั�ง 7 รูปแบบ โดยใช้วิธี Sharpe’s Index ในการวิเคราะห์นั�น พบว่า ผูที้"ลงทุน
ในนโยบายการลงทุนรูปแบบที" 1 จะได้รับผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเสี"ยงสูงที"สุด 
ในทางตรงกนัขา้มผูที้"ลงทุนในนโยบายการลงทุนรูปแบบที" 6 จะได้รับผลตอบแทนส่วนเกิน
ต่อ 1 หน่วยความเสี"ยงตํ"าที"สุด และเมื"อนาํค่า Sharpe’s Index มาเปรียบเทียบกบัร้อยละของ
จาํนวนสมาชิกที"เลือกแต่ละรูปแบบนโยบายการลงทุนต่อจาํนวนสมาชิกทั�งหมด พบว่า 
นโยบายการลงทุนรูปแบบที" 1 มีสมาชิกเลือกลงทุนในนโยบายดงักล่าวเพียงแค่ร้อยละ 4.13 
เท่านั�น ส่วนสมาชิกที"เลือกนโยบายการลงทุนรูปแบบที" 6 พบว่าสมาชิกเลือกนโยบายดงักล่าว
ใกล้เคียงกบันโยบายการลงทุนรูปแบบที" 1 ที"ร้อยละ 4.34 ส่วนรูปแบบนโยบายการลงทุนที"มี
สมาชิกเลือกมากที"สุด คือรูปแบบที" 7 นั�น ค่าผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเสี"ยงอยู่ที" 
0.6694 ซึ" งเป็นค่าที"สูงสุดในลาํดบัที" 3 จากรูปแบบนโยบายการลงทุนทั�งหมด 

 
การวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ 
 

เหตุการณ์ที" 1 ตน้ทุนเพิ"มขึ�น ร้อยละ 3  4  5  6  7  8  9 และ 10 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
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 พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุนโดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากบั -126,011,082.20 บาท -126,190,174.11 บาท -126,369,266.02 บาท -126,548,357.93 บาท    
-126,727,449.85 บาท -126,906,541.76 บาท -127,085,633.67 บาท และ -127,264,725.58 บาท 
ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน เท่ากบั 0.3163  0.3160  0.3157  0.3154  0.3151  
0.3148  0.3145 และ 0.3141 ตามลาํดบั 

 
เหตุการณ์ที" 2 ตน้ทุนลดลง ร้อยละ 3  4  5  6  7  8  9 และ 10 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 

 พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุนโดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากบั -124,936,530.72 บาท -124,757,438.81 บาท -124,578,346.90 บาท -124,399,254.99 บาท    
-124,220,163.07 บาท -124,041,071.16 บาท -123,861,979.25 บาท และ -123,682,887.34 บาท 
ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน เท่ากบั 0.3181  0.3185  0.3188  0.3191  0.3194  
0.3197  0.3200 และ 0.3203 ตามลาํดบั 

 
เหตุการณ์ที" 3 ผลประโยชน์เพิ"มขึ�น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นร้อยละ 8  9  10  11 

และ 12 ต่อปี) 
 

 พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุนโดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากบั -123,581,678.89 บาท -122,134,863.09 บาท -120,660,304.79 บาท -119,157,612.75 บาท 
และ -117,626,392.79 บาท ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน เท่ากบั 0.3275  0.3354  
0.3434  0.3516 และ 0.3599 ตามลาํดบั  
 

เหตุการณ์ที" 4 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นเพียงร้อยละ 1 2  3  4  5 
และ 6 ต่อปี  

 
 พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุนโดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 

เท่ากบั -132,964,856.37 บาท -131,701,526.42 บาท -130,413,111.57 บาท -129,099,240.86 บาท -
127,759,540.44 บาท และ -126,393,633.57 บาท ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน 
เท่ากบั 0.2764  0.2833  0.2903  0.2975  0.3048 และ 0.3122 ตามลาํดบั 
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เหตุการณ์ที" 5 ผลประโยชน์เพิ"มขึ�น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นร้อยละ 8  9  10  11 
และ 12 ต่อปี) และตน้ทุนเพิ"มขึ�นร้อยละ 3  4  5  6  และ7 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 

 
พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุน โดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 

เท่ากบั -124,118,954.63 บาท -122,851,230.74 บาท -121,555,764.35 บาท -120,232,164.22 บาท 
และ -118,880,036.18 บาท ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน เท่ากบั 0.3266  0.3341  
0.3417  0.3495 และ 0.3575 ตามลาํดบั 

 
เหตุการณ์ที" 6 ผลประโยชน์เพิ"มขึ�น (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นร้อยละ 8  9  10  11 

และ 12 ต่อปี) และตน้ทุนลดลงร้อยละ 3  4  5  6  และ 7 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
 

พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุน โดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากับ -123,044,403.15 บาท -121,418,495.44 บาท -119,764,845.23 บาท -118,083,061.28 บาท 
และ -116,372,749.40 บาท ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน เท่ากบั 0.3285  0.3367  
0.3451  0.3536 และ 0.3624 ตามลาํดบั 

 
เหตุการณ์ที" 7 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นเพียงร้อยละ 1  2  3  4  5 

และ 6 ต่อปี) และตน้ทุนเพิ"มขึ�นร้อยละ 3  4  5  6  7 และ 8 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
 

พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุน โดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากับ -133,502,132.11 บาท -132,417,894.07 บาท -131,308,571.13 บาท -130,173,792.33 บาท    
-129,013,183.83 บาท และ -127,826,368.87 บาท ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน 
เท่ากบั 0.2756  0.2822  0.2889  0.2958  0.3027 และ 0.3098 ตามลาํดบั 

 
เหตุการณ์ที" 8 ผลประโยชน์ลดลง (เงินสะสมและเงินสมทบเพิ"มขึ�นเพียงร้อยละ 1  2  3  4  5 

และ 6 ต่อปี) และตน้ทุนลดลงร้อยละ 3  4  5  6  7 และ 8 (ยกเวน้ตน้ทุนของเงินทุน) 
 

พบว่าโครงการไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุน โดยพิจารณาจาก มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 
เท่ากับ -132,427,580.63 บาท -130,985,158.77 บาท -129,517,652.01 บาท -128,024,689.39 บาท    
-126,505,897.05 บาท และ -124,960,898.27 บาท ตามลาํดบั และอตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน 
เท่ากบั 0.2773  0.2844  0.2918  0.2992  0.3069 และ 0.3147 ตามลาํดบั 
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การทดสอบค่าความแปรเปลี�ยนของโครงการ 
 

1) การทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนดา้นตน้ทุน (SVTC) 
พบว่า โครงการมีความทนทานต่อการเปลี"ยนแปลงในการเพิ"มขึ�นของตน้ทุนตํ"ามาก 

เนื"องจากค่า SVTC เท่ากับ -68.02 % 
 

2) การทดสอบค่าความแปรเปลี"ยนดา้นผลประโยชน์ (SVTB) 
พบว่า โครงการมีความทนทานต่อการเปลี"ยนแปลงในการลดลงของผลประโยชน์สูง

มากเนื"องจากค่า SVTB เท่ากับ -212.71 % 
 

 จากการวิเคราะห์ทางการเงินของโครงการ การวิเคราะห์ความอ่อนไหวกรณีที" 1  2  3  4  5  
6  7 และ 8  และการทดสอบค่าความแปรเปลี"ยน  สามารถสรุปไดว้า่ การเลือกนโยบายการลงทุน
ดว้ยตนเองของกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ ไม่มีความ
คุม้ค่าต่อการลงทุน  
 

ข้อเสนอแนะ 

 

ข้อเสนอแนะที�ได้จากการวจัิยครั!งนี! 

 
1. การเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองของกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ ระยะการจดัทาํการ

เลือกนโยบายการลงทุน (เดือนกรกฎาคม 2552-มิถุนายน 2553) ควรจะมีการประชาสัมพนัธ์ถึง
สาเหตุที"กองทุนสํารองเลี� ยงชีพ เปลี"ยนจากการเลือกนโยบายการลงทุนโดยคณะกรรมการกองทุน 
เป็นการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเอง  รวมถึงผลดีและผลเสียที"สมาชิกกองทุนจะไดรั้บเมื"อมี
การเปลี"ยนแปลงรูปแบบดงักล่าว ให้ครอบคลุมทั"วถึงพนกังานของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคมากขึ�น 
โดยเฉพาะในส่วนของต่างจงัหวดั เนื"องจากพนกังานของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคมีอยูท่ ั"วทั�งประเทศ  
การประชาสัมพนัธ์ของกองทุนสํารองเลี�ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคที"ผ่านมา เป็นเพียง
การประชาสัมพนัธ์เฉพาะจังหวดัที" เป็นศูนย์รวมเท่านั� น เช่น จังหวดัที"อยู่ทางภาคตะวนัออก  
กองทุนฯไดท้าํการประชาสัมพนัธ์เฉพาะจงัหวดัชลบุรีเท่านั�น แลว้ใหส้มาชิกที"ไดรั้บความรู้ดงักล่าว
ไปเผยแพร่ใหส้มาชิกในส่วนอื"นๆต่อไป 
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และควรจะเพิ"มระยะเวลาการทาํประชาสัมพนัธ์ให้มากขึ�น เพื"อเป็นการสร้างความรู้ความ
เขา้ใจที"ถูกตอ้งชดัเจนให้กบัสมาชิก  ซึ" งถือเป็นการลดภาระงานของเจา้หนา้ที"ที"เกี"ยวขอ้งเมื"อไดเ้ริ"ม
ดาํเนินการเลือกนโยบายการลงทุนดว้ยตนเองแลว้  และส่งผลถึงตน้ทุนค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน
ดงักล่าวที"ลดลง 
 

2. การจดัทาํการเลือกนโยบายการลงทุนของกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้า
ส่วนภูมิภาคได้เปิดให้สมาชิกเลือกนโยบายการลงทุนทางระบบอินเตอร์เน็ตของการไฟฟ้าส่วน
ภูมิภาค ซึ" งการเลือกนโยบายดงักล่าว พบวา่เกิดปัญหาเกี"ยวกบัการเขา้ระบบอินเตอร์เน็ตไม่ได ้ทั�ง
ในส่วนของระบบเครือข่ายที"ไม่สามารถเชื"อมต่อสัญญาณได้ สมาชิกที"อยู่ในพื�นที"ต่างจงัหวดั
ห่างไกล ทาํให้การเลือกนโยบายการลงทุนเป็นไปอยา่งล่าชา้ ไม่เป็นไปตามกาํหนดเวลา ก่อให้เกิด
ตน้ทุนเพิ"มขึ�นจากภาระงานส่วนเพิ"มที"เกิดจากความล่าช้าดงักล่าว ดงันั�นกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ 
พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ควรจะประสานงานกับหน่วยงานที"มีหน้าที"ก ํากับดูแลระบบ
เครือข่ายอินเตอร์เน็ตของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ให้สามารถรองรับการเขา้ใชง้านในช่วงเวลาที"เปิด
ให้สมาชิกเลือกนโยบายการลงทุนทางระบบอินเตอร์เน็ตเป็นจาํนวนมากไดต้ั�งแต่แรก จะช่วยลด
ตน้ทุนที"เกิดขึ�นภายหลงัได ้ 

 
3. จากผลการวจิยัพบวา่ หากโครงการสามารถเพิ"มอตัราผลตอบแทนในนโยบายการลงทุน

รูปแบบที" 1-6 ไดสู้งขึ�น โดยเฉพาะอยา่งยิ"งสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตราสารทางการเงินที"ไม่มี
ความเสี"ยงมากเท่าใด ยอ่มจะส่งผลให้โครงการไดรั้บผลประโยชน์ที"สูงขึ�นเมื"อเทียบกบัตน้ทุนของ
เงินทุน โครงการก็มีแนวโน้มที"จะมีความคุม้ค่า ดงันั�นกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ พนกังานการไฟฟ้า
ส่วนภูมิภาค ซึ" งจดทะเบียนแลว้ ควรคดัเลือกบริษทัจดัการที"จะมาเขา้ร่วมบริหารการลงทุนในแต่ละ
นโยบายการลงทุนใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนที"ดีที"สุด  
 
ข้อเสนอแนะสําหรับการวจัิยครั!งต่อไป 

 
1. ควรมีการประเมินผลประโยชน์ที"ไม่สามารถตีมูลค่าเป็นตวัเงินได ้เช่น ความพึงพอใจ

ของสมาชิกกองทุนสํารองเลี� ยงชีพ เมื"อได้มีการเลือกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง เนื"องจาก
ผลประโยชน์ในส่วนนี�  อาจทาํใหผ้ลการวเิคราะห์ความคุม้ค่าแตกต่างออกไป 

 
2. จากผลการวจิยัพบวา่ อตัราผลตอบแทนของตราสารหนี�และตราสารทุนเฉลี"ยยอ้นหลงั 5 

ปีที"นาํมาคิดในส่วนของผลประโยชน์ที"เกิดขึ�นกบัโครงการทางดา้นนโยบายการลงทุนรูปแบบที" 1-6 
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เปรียบเทียบกบัรูปแบบที" 7 (รูปแบบเดิม) นั�น ถือเป็นตวัแปรที"มีความสําคญัต่อผลการวิเคราะห์
ความคุ้มค่าในการลงทุน ซึ" งผูศึ้กษาได้ใช้ข้อมูลเฉลี"ยยอ้นหลงั 5 ปี ดงักล่าวในการคาดการณ์
ผลตอบแทนในอนาคต แต่ไม่ไดใ้ช้วิธีการพยากรณ์ทางเศรษฐศาสตร์เขา้มาช่วย ทาํให้ขอ้มูลที"ได้
อาจไม่ตรงกบัสิ"งที"จะเกิดขึ�นในอนาคต ดงันั�นการศึกษาครั� งต่อไปควรนาํวิธีการพยากรณ์มูลค่าใน
อนาคตเขา้มาใชร่้วมดว้ย 
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ภาคผนวก ก 
การคาํนวณตน้ทุนและผลประโยชน์ของโครงการ 
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ต้นทุนของโครงการ 

 
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 

ไดแ้ก่ ค่าวสัดุอุปกรณ์สาํนกังานไม่เกิน  152,500  บาทต่อปี แต่เนื*องจากกองทุนสํารองเลี,ยง
ชีพ มี 6 คณะทาํงาน คือ คณะทาํงานดา้นปฏิบติัการกองทุน  คณะทาํงานดา้นระบบบญัชี การเงิน 
และรายงาน  คณะทาํงานดา้นติดตามการบริหารเงินกองทุน  คณะทาํงานดา้นกฎหมาย ระเบียบ 
ขอ้บงัคบั และสัญญา  คณะทาํงานดา้นการประชาสัมพนัธ์ และคณะทาํงานเฉพาะกิจ 

ดงันั,น ค่าวสัดุอุปกรณ์สาํนกังาน   =  152,500/6 =  25,417  บาทต่อปี  
 
ค่าใช้จ่ายจากการประชุมคณะกรรมการกองทุนเกี ยวกับการกําหนดนโยบายและกลยุทธ์การจัดตั(ง

การเลอืกนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง  
ประกอบดว้ย ค่าเบี,ยประชุม และค่าใชจ่้ายในการจดัประชุมคณะทาํงานประจาํเดือน 

ค่าเบี,ยประชุม    40  บาท/คน/ครั, ง 
  จาํนวนคณะกรรมการกองทุน จาํนวน 11 คน 
  จาํนวนครั, งของการประชุม     6  ครั, ง/ปี 
ดงันั,น ค่าเบี,ยประชุม  =  40 x 11 x 6  =  2,640  บาท/ปี 
  ค่าใชจ่้ายในการจดัประชุมคณะทาํงานประจาํเดือน   300 บาท/ครั, ง 
  จาํนวนครั, งของการประชุม         6 ครั, ง/ปี 
 ดงันั,น  ค่าใชจ่้ายในการจดัประชุมคณะทาํงานประจาํเดือน  =  300 x 6  =  1,800  บาท/ปี 
   
ค่าธรรมเนียมที ผู้รับฝากทรัพย์สินส่วนเพิ ม  
ค่าธรรมเนียมที*ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นส่วนเพิ*ม  10,000  บาท/เดือน   
จาํนวนการคิดค่าธรรมเนียมต่อปี  =  12 เดือน  
ดงันั,น  ค่าธรรมเนียมที*ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นส่วนเพิ*มต่อปี  =  10,000 x 12  = 120,000  บาท/ปี 
 
ผลประโยชน์ของโครงการ 

 
ค่าคาดหวัง (Expected Value) ของอัตราผลตอบแทน 
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    n   

 E(x) = ∑ xi . P(xi) 

                                        i = 1 

โดยกาํหนดให ้ E(x) = ค่าคาดหวงัของอตัราผลตอบแทน  
      xi = อตัราผลตอบแทนลาํดบัที* i เมื*อ i = 1,2,3,4,5,6  
  P(xi) = ความน่าจะเป็นที*จะเกิดขึ,นของอตัราผลตอบแทน ในที*นี, คือ  
    สัดส่วนของจาํนวนสมาชิกที*เลือกนโยบายการลงทุนรูปแบบ 
    ต่างๆต่อจาํนวนสมาชิกที*เลือกทั,งหมด 
    =      Events         
     Sample Space  
 
จากขอ้มูลตารางที* 9 สามารถแทนค่าในสูตรไดด้งันี,   
 E(x) = 0.7605 + 0.5680 + 1.5096 + 1.8630 + 0.6008 + 1.2992 
  = 6.6011 
ดงันั,น ค่าคาดหวงัของอตัราผลตอบแทนนโยบายการลงทุนรูปแบบที* 1-6 เท่ากบัร้อยละ 6.6011   
 
ค่าส่วนเบี ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) แยกตามรูปแบบนโยบายการลงทุน 
 S.D.  = √ Var (ax+by) 

Var (ax+by) = a2var(x) + b2var(y) + 2cov (ax , by) 
 var (x)  = ∑ (x  -  x)2 
           n - 1 

var (y)  = ∑ (y  -  y)2 
           n – 1 
 cov (ax, by) = ∑(ax – ax)(by – by) 
        n  
 
โดยกาํหนดให ้  
var (x) และ var (y) = ความแปรปรวนของตวัแปร x และ ตวัแปร y 

cov (ax, by) = ความแปรปรวนร่วมของตวัแปร x และ ตวัแปร y แบบถ่วงนํ,าหนกั 
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a =  สัดส่วนของตราสารหนี,ในนโยบายการลงทุนรูปแบบที* 1, 2, 3,  
    4, 5, 6, 7 

b =  สัดส่วนของตราสารทุนในนโยบายการลงทุนรูปแบบที* 1, 2, 3,  
    4, 5, 6, 7 

x = ผลตอบแทนตราสารหนี, ปี 2547, 2548, 2549, 2550, 2551 
   y = ผลตอบแทนตราสารทุนปี 2547, 2548, 2549, 2550, 2551 

 x  = ค่าเฉลี*ยของผลตอบแทนตราสารหนี,  
 y  = ค่าเฉลี*ยของผลตอบแทนตราสารทุน 

   n = จาํนวนปีของผลตอบแทนตราสารทุน/ตราสารหนี,  มีค่าเท่ากบั 5 
               
จากขอ้มูลตารางผนวกที* 1 และ 2 สามารถแทนค่าในสูตรเพื*อหาค่าส่วน 
เบี*ยงเบนมาตรฐานไดด้งันี,  
  

รูปแบบที* 1 Var (ax+by) = 12(0.0006) + 02(0.2455) + 2(0) = 0.0006 
   S.D. = 0.0245 
 

รูปแบบที* 2 Var (ax+by) = (0.9)2(0.0006) + (0.1)2(0.2455) + 2(-0.0005) = 0.002 
S.D. = 0.0447 
 

รูปแบบที* 3 Var (ax+by) = (0.8)2(0.0006) + (0.2)2(0.2455) + 2(-0.0009) = 0.0084 
S.D. = 0.0917 
 

รูปแบบที* 4 Var (ax+by) = (0.7)2(0.0006) + (0.3)2(0.2455) + 2(-0.0012) = 0.0201 
S.D. = 0.1418 

 

รูปแบบที* 5 Var (ax+by) = (0.6)2(0.0006) + (0.4)2(0.2455) + 2(-0.0013) = 0.03686 
S.D. = 0.1920 
 

รูปแบบที* 6 Var (ax+by) = (0.5)2(0.0006) + (0.5)2(0.2455) + 2(-0.0014) = 0.0588 
S.D. = 0.2425 
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รูปแบบที* 7 Var (ax+by) = (0.85)2(0.0006) + (0.15)2(0.2455) + 2(-0.0007) = 0.0046 
S.D. = 0.0678 
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ตารางผนวกที� 1  ร้อยละของอตัราผลตอบแทนแยกตามตราสารทางการเงิน ปี 2547 – 2551 
 

ตราสารทาง

การเงิน 

อตัราผลตอบแทน (ร้อยละ) อตัรา

ผลตอบแทน

เฉลี�ย 5 ปี

(ร้อยละ) 

ปี 2547 ปี 2548 ปี 2549 ปี 2550 ปี 2551 

ตราสารหนี!  5.07 2.25 4.38 4.68 8.97 5.07 
ตราสารทุน 73.90 6.70 3.16 33.64 -61.60 11.16 

 
ตารางผนวกที� 2  สัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี! และตราสารทุนแยกตามนโยบายการลงทุน  
      รูปแบบต่างๆ 
 

นโยบายการลงทุน สัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี/ สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุน 

รูปแบบที0 1 1.00 0.00 

รูปแบบที0 2 0.90 0.10 

รูปแบบที0 3 0.80 0.20 

รูปแบบที0 4 0.70 0.30 

รูปแบบที0 5 0.60 0.40 

รูปแบบที0 6 0.50 0.50 

รูปแบบที0 7 0.85 0.15 
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ตารางผนวกที� 3  จาํนวนสมาชิก กสช.กฟภ. ที0เลือกรูปแบบการลงทุน 
 

นโยบายการลงทุน จํานวนสมาชิก (คน) ร้อยละของจํานวนสมาชิกทั/งหมด 

รูปแบบที0 1 1,132 4.13 

รูปแบบที0 2 769 2.80 

รูปแบบที0 3 1,835 6.69 

รูปแบบที0 4 2,061 7.51 

รูปแบบที0 5 587 2.14 

รูปแบบที0 6 1,191 4.34 

รูปแบบที0 7 19,863 72.39 

รวม 27,438 100.00 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ตารางผนวกที� 4  การวเิคราะห์ทางการเงิน ณ อตัราคิดลดที0ร้อยละ 1.44 
 

ช่วงเวลา ต้นทุน ผลประโยชน์ Discount 

Factor       

(ร้อยละ 1.44) 

มูลค่าปัจจุบัน มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์ 

(PVB) (Cost) (บาท) (Benefit) (บาท) ของต้นทุน (PVC) 

ก.ค.52 – มิ.ย.53 33,500,291.83 - 0.9858 33,024,587.69 - 

ก.ค.53 – มิ.ย.54 35,759,812.27 13,933,868.50 0.9718 34,751,385.56 13,540,933.41 

ก.ค.54 – มิ.ย.55 38,243,434.63 14,906,400.10 0.958 36,637,210.38 14,280,331.30 

ก.ค.55 – มิ.ย.56 40,900,910.55 15,947,008.91 0.9444 38,626,819.92 15,060,355.21 

ก.ค.56 – มิ.ย.57 43,744,409.78 17,060,460.33 0.931 40,726,045.51 15,883,288.57 

รวม (บาท) 183,766,049.05 58,764,908.49 

      

   มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) (บาท) -125,001,140.57 

   อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) 0.31978110 
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ตารางผนวกที� 5  การวเิคราะห์ทางการเงิน ณ อตัราคิดลดที0ร้อยละ 1.44 เมื0อทาํการทดสอบค่าความแปรเปลี0ยน (Best Case) 
 

ช่วงเวลา ต้นทุน ผลประโยชน์ Discount Factor  

(ร้อยละ 1.44) 

มูลค่าปัจจุบัน มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์ 

(PVB)   (Cost) (บาท) (Benefit) (บาท) ของต้นทุน (PVC) 

ก.ค. 52-มิ.ย.53 19,049,910.66 - 0.9858 18,779,401.93 - 

ก.ค. 53-มิ.ย.54 20,297,904.42 45,305,855.45 0.9718 19,725,503.52 44,028,230.33 

ก.ค. 54-มิ.ย.55 21,699,193.23 48,474,426.13 0.958 20,787,827.11 46,438,500.23 

ก.ค. 55-มิ.ย.56 23,198,572.25 51,864,796.76 0.9444 21,908,731.63 48,981,114.06 

ก.ค. 56-มิ.ย.57 24,802,907.80 55,492,493.33 0.931 23,091,507.16 51,663,511.29 

รวม (บาท) 104,292,971.35 191,111,355.91 

      

   มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) (บาท) 86,818,384.56 

   อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) 1.832447129 
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ตารางผนวกที� 6  การวเิคราะห์ทางการเงิน ณ อตัราคิดลดที0ร้อยละ 1.44 เมื0อทาํการทดสอบค่าความแปรเปลี0ยน (Worst Case) 

 

ช่วงเวลา ต้นทุน ผลประโยชน์ Discount 

Factor        

(ร้อยละ 1.44) 

มูลค่าปัจจุบัน มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์ (PVB) 

  

(Cost)(บาท) (Benefit) (บาท) ของต้นทุน (PVC) 

ก.ค. 52-มิ.ย.53 36,851,104.86 - 0.9858 36,327,819.17 - 

ก.ค. 53-มิ.ย.54 39,345,182.21 -44,328,392.97 0.9718 38,235,648.07 -43,078,332.29 

ก.ค. 54-มิ.ย.55 42,079,780.46 -47,434,219.67 0.958 40,312,429.68 -45,441,982.44 

ก.ค. 55-มิ.ย.56 45,005,800.59 -50,757,454.25 0.9444 42,503,478.08 -47,935,339.79 

ก.ค. 56-มิ.ย.57 48,136,642.12 -54,313,315.25 0.931 44,815,213.81 -50,565,696.50 

รวม (บาท) 202,194,588.81 -187,021,351.02 

      

   มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) (บาท) -389,215,939.84 

   อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อตน้ทุน (BCR) -0.924957251 
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ประวตัิการศึกษา และการทาํงาน 
 

ชื�อ - นามสกุล      นางสาวนลพรรณ  สวนศรี 

วนั เดือน ปี ที�เกดิ     10 มกราคม 2526 

สถานที�เกดิ      กรุงเทพมหานคร 

ประวตัิการศึกษา      เศรษฐศาสตรบณัฑิต  

       มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ตําแหน่งปัจจุบัน      เศรษฐกร 

สถานที�ทาํงานปัจจุบัน     การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

       200 ถ.งามวงศว์าน แขวงลาดยาว 

       เขตจตุจกัร กรุงเทพฯ 10900 

 




