
    

การคัดเลือกบริษัทจัดการ

Toolkit

การคัดเลือกบริษัทจัดการ
ระบบกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพมีองค์ประกอบสำ�คัญ คือ ผู้บริหารเงิน ที่ต้องเป็นบุคคลอื่นที่ไม่ใช่นายจ้าง โดยคณะกรรมการกองทุน
มีหน้าที่ศึกษาข้อมูล และคัดเลือกมืออาชีพเข้ามาช่วยบริหารเงินกองทุน ซึ่งผู้ที่รับบริหารกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพจะต้อง
เป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจจัดการกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ (“บริษัทจัดการ”)

ก่อนการคัดเลือกบริษัทจัดการ คณะกรรมการกองทุนจะต้องกำ�หนดกฎเกณฑ์ของกองทุน คัดเลือกกองทุน และกำ�หนดนโยบาย
การลงทุนที่สอดคล้องกับลักษณะความต้องการ และความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของสมาชิกส่วนใหญ่ โดยจะต้อง
กำ�หนดให้ชัดเจนว่านโยบายการลงทุนจะเป็นแบบไหนและมีกี่นโยบาย เพ่ือเป็นทางเลือกและเปิดโอกาสให้สมาชิกแต่ละรายมีบทบาท 
ในการเลือกนโยบายการลงทุนที่เหมาะสมกับตนเองได้ 

นโยบายหนึ่งที่น่าสนใจสำ�หรับกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ คือ นโยบายการลงทุนแบบสมดุลตามอายุ (life path) ที่ปรับสัดส่วนระหว่าง
สินทรัพย์ความเสี่ยงต่ำ�และสินทรัพย์เติบโตสูงไปตามอายุของสมาชิก เพ่ือเป็นทางเลือกให้แก่สมาชิกที่ไม่สะดวกและไม่เชี่ยวชาญ
ในการเลือกและปรับนโยบายการลงทุนด้วยตนเอง นโยบายนี้จะปรับความเสี่ยงการลงทุนให้เหมาะสมกับอายุของสมาชิกแต่ละราย
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ระยะเวลาการจ้างเพ่ือบริหารกองทุน
ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทุน
โครงสร้างการบริหารงานและประวัติทีมงานที่รับผิดชอบบริหารกองทุน
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิและการบริหารกองทุนในปัจจุบัน
ผลการดำ�เนินงานในอดีตและการคาดการณ์แนวโน้มการลงทุนในอนาคต
การบริหารความเสี่ยงและจรรยาบรรณในการบริหารกองทุน
เกณฑ์การประเมินผลและปรับกลุ่มหลักทรัพย์
เงื่อนไขการบอกเลิกสัญญาก่อนครบกำ�หนด
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คณะกรรมการกองทุนอาจตั้งคณะกรรมการย่อย* ขึ้นมาเพ่ือทำ�หน้าที่คัดเลือกบริษัทจัดการ โดยจะต้องกำ�หนดแผนการดำ�เนินงาน
ที่ชัดเจน และจัดทำ�ขอบเขตงานจ้าง (Terms of Reference : TOR) โดยระบุระยะเวลาในการว่าจ้างและเงื่อนไขในการยื่นข้อเสนอ
เป็นบริษัทจัดการ ซึ่งเงื่อนไขดังกล่าวต้องสะท้อนให้เห็นถึงปัจจัยที่คณะกรรมการกองทุนใช้ในการพิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการ
ตามที่จะกล่าวถึงต่อไป

รายชื่อบริษัทจัดการที่ให้บริการแผนสมดุลตามอายุ (life path หรือ target date) คลิก

นโยบายการลงทุนแบบสมดุลตามอายุ (life path) ซึ่งเป็นนโยบายการลงทุนที่มีลักษณะจัดสรรเงินลงทุนตามอายุของสมาชิก
ในระยะยาว เพ่ือให้สมาชิกมีเงินเพียงพอใช้หลังเกษียณอายุ
นโยบายการลงทุนมีให้เลือกหลากหลาย เพ่ือให้สมาชิกสามารถเลือกนโยบายการลงทุนเองได้ตามความเหมาะสม สอดคล้องกับ
ลักษณะ ความต้องการและความเสี่ยงที่สมาชิกยอมรับได้

บริษัทจัดการที่น่าสนใจควรมีนโยบายการลงทุนในลักษณะ ดังนี้

ขอบเขตงานจ้าง หรือ TOR สำ�หรับใช้เผยแพร่แก่บริษัทจัดการควรครอบคลุมรายละเอียด ดังนี้ 

คณะกรรมการกองทุนอาจพิจารณา
เลือกบริษัทจัดการน้อยราย แต่มีความสามารถในการบริหารจัดการและมีนโยบายการลงทุนให้เลือกหลากหลาย 
เช่น บริษัทจัดการ A มีความสามารถในการบริหารจัดการกองทุนที่มีผลตอบแทนที่ดีทั้งนโยบายการลงทุนตราสารหนี้ 
ตราสารทุนไทย และตราสารทุนต่างประเทศ หรือ
เลือกบริษัทจัดการหลายราย โดยแต่ละแห่งมีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการนโยบายการลงทุนแต่ละนโยบาย เช่น 
บริษัทจัดการ B มีความโดดเด่นในนโยบายตราสารหนี้ บริษัทจัดการ C มีความโดดเด่นในนโยบายตราสารทุนไทย 
และบริษัทจัดการ D มีความโดดเด่นในนโยบายตราสารทุนต่างประเทศ

ทั้งนี้ คณะกรรมการกองทุนควรมีหลักเกณฑ์การพิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการและเปรียบเทียบกับบริษัทจัดการ
รายอื่น ๆ ด้วย

* คณะกรรมการย่อยควรประกอบด้วยผู้เชี่ยวชาญอย่างน้อยในด้านการลงทุน กฎหมาย และบัญชี เพ่ือให้สามารถกำ�หนด
เงื่อนไข TOR ได้ครบถ้วน ถูกต้อง และเป็นไปตามกฎหมาย ทั้งนี้ คณะกรรมการกองทุนอาจทำ�หน้าที่คัดเลือกบริษัทจัดการ
เองก็ได้ โดยคณะกรรมการกองทุนควรเป็นผู้มีความรู้ความเชี่ยวชาญในด้านที่เกี่ยวข้องเช่นกัน

https://www.thaipvd.com/Committee/companyList
https://www.thaipvd.com/uploads/document/ตัวอย่าง_tor
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หลักเกณฑ์การพิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการ
การลงทุนของกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพเป็นหัวใจสำ�คัญ 
ของการจัดการเงินกองทุนให้เติบโต จึงทำ�ให้การคัดเลือก
บริษัทจัดการเพ่ือให้เข้ามาบริหารเงินกองทุนเป็นหน้าที่สำ�คัญ
ที่คณะกรรมการกองทุนจะต้องพิจารณาให้รอบคอบและควร
กำ�หนดหลักปฏิบัติที่ชัดเจนในการคัดเลือกบริษัทจัดการ 
เพ่ือให้ได้บริษัทจัดการที่สามารถบริหารจัดการเงินกองทุน 
ได้อย่างเหมาะสมปลอดภัย และเป็นประโยชน์ต่อสมาชิก

การประเมินผลการดำ�เนินงานของบริษัทจัดการว่ามีความสามารถหรือไม่นั้น 
ต้องเปรียบเทียบผลการดำ�เนินงานกับสถานการณ์การลงทุนในขณะนั้น 
โดยเครื่องมือที่ใช้ คือ ดัชนีชี้วัด (benchmark) การลงทุนของ
กองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพนั้นสามารถลงทุนได้ในทรัพย์สินหลายประเภท 
การเลือก benchmark จึงต้องสอดคล้องคล้องกับนโยบายการลงทุน
ของกองทุน ประเภททรัพย์สินที่ลงทุนของกองทุน และระดับความเสี่ยง
ของนโยบายการลงทุนของกองทุน

1.	 ผลการดำ�เนินงานของบริษัทจัดการ

6 มิติหลักที่ควรใช้พิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการ

คณะกรรมการกองทุนสามารถดาวน์โหลดเอกสาร
เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการประกอบการพิจารณา ดังนี้ 

แบบฟอร์มสำ�หรับส่งให้บริษัทจัดการจัดทำ�ข้อมูล คลิก
แบบประเมินการคัดเลือกบริษัทจัดการ คลิก

ทั้งนี้ การใช้ดัชนีชี้วัดเพ่ือเปรียบเทียบผลการดำ�เนินงานของกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ ควรเป็นไปตามประกาศสมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน คลิก

นอกจาก benchmark แล้ว คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาเครื่องมืออื่นที่ช่วยวัดผลการดำ�เนินงานของกองทุนเพ่ิมเติมด้วย

1.
2.

3.

1.
2.

3.

https://www.thaipvd.com/uploads/document/ตัวอย่างแบบฟอร์มการจัดทำข้อมูลโดยบริษัทจัดการ
https://www.thaipvd.com/uploads/document/ตัวอย่างแบบประเมินบริษัทจัดการ
http://ns3.aimc.or.th/web/%e0%b8%9b%e0%b8%a3%e0%b8%b0%e0%b8%81%e0%b8%b2%e0%b8%a8%e0%b9%80%e0%b8%81%e0%b8%b5%e0%b9%88%e0%b8%a2%e0%b8%a7%e0%b8%81%e0%b8%b1%e0%b8%9a-%e0%b8%81%e0%b8%ad%e0%b8%87%e0%b8%97%e0%b8%b8%e0%b8%99%e0%b8%aa/


1207

4

กรณีกองทุนที่มีแนวทางในการบริหารแบบเชิงรุก (active management) หรือมีนโยบายการลงทุนเน้นให้ได้ผลตอบแทนสูงกว่า
ดัชนีชี้วัดตลาดรวม ควรพิจารณาเครื่องมือวัดผลการดำ�เนินงานของกองทุน ดังนี้

เครื่องมือวัดผลการดำ�เนินงานของกองทุน

Portfolio Return Benchmark Return Cash Allocation

Excess Return

Jensen’s Alpha Sharpe Ratio
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กรณีกองทุนที่มีแนวทางในการบริหารแบบเชิงรับ (passive management) หรือมีนโยบายการลงทุนเน้นสอดคล้องกับ
ดัชนีชี้วัดตลาดรวม ควรพิจารณาเครื่องมือวัดผลการดำ�เนินงานของกองทุน ดังนี้

กองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพเป็นการลงทุนระยะยาวเพ่ือเป้าหมายเกษียณอายุ จึงควรพิจารณาผลการดำ�เนินงานของกองทุนในระยะยาว 
เช่น 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี และคณะกรรมการกองทุนควรนำ�ข้อมูลผลการดำ�เนินงานที่ได้รับจากบริษัทจัดการแต่ละแห่งมาเปรียบเทียบ
กับข้อมูลของบริษัทจัดการอื่น โดยเทียบนโยบายการลงทุนเดียวกันหรือใกล้เคียงกัน นอกจากนี้ ควรนำ�ค่าธรรมเนียมการจัดการ
กองทุน* มาเป็นปัจจัยหนึ่งในการพิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการด้วย แต่ไม่ควรคัดเลือกโดยใช้เฉพาะเกณฑ์ค่าธรรมเนียม 
การจัดการกองทุนเท่านั้น เพราะค่าธรรมเนียมที่ต่ำ�ที่สุดอาจสะท้อนคุณภาพที่ต่ำ�ได้เช่นกัน

ทั้งนี้ ข้อมูลดัชนีชี้วัด (benchmark) และการเปรียบเทียบผลการดำ�เนินงานและค่าธรรมเนียมของแต่ละกองทุน ดูเพ่ิมเติมได้ที่
เว็บไซต์กองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ คลิก

*ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในระบบกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพประกอบด้วย 4 ประเภทที่สำ�คัญ ได้แก่ 
(1) ค่าธรรมเนียมการจัดการ (เป็นค่าใช้จ่ายหลัก) 
(2) ค่าธรรมเนียมผู้รับฝากทรัพย์สิน อิงตามมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 
(3) ค่าทะเบียนสมาชิก
(4) ค่าผู้สอบบัญชี

ดังนั้น คณะกรรมการกองทุนจึงควรเปรียบเทียบค่าทำ�เนียมระหว่างกองทุน กรณีเป็นกองทุนที่ไปลงทุนในกองทุนรวม
ควรพิจารณาค่าธรรมเนียมที่เกี่ยวข้องทั้งหมดที่กองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพต้องจ่าย สำ�หรับค่าธรรมเนียมการจัดการนี้ 
ควรพิจารณาเปรียบเทียบให้เหมาะสมกับผลตอบแทนการลงทุนด้วย

Tracking Error Excess Return

https://www.thaipvd.com/Home/Index
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ปัจจัยด้านระบบงานของบริษัทจัดการที่ต้องพิจารณาคัดเลือกในเชิงคุณภาพ 
ประกอบด้วย ระบบจัดการลงทุน ระบบทะเบียนสมาชิก และการรับ-จ่ายเงิน
ให้สมาชิก ระบบการเปิดเผยข้อมูลกองทุน ระบบการควบคุมการปฏิบัติงาน
และระบบรับเรื่องร้องเรียนลูกค้าและสมาชิก

คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาระบบจัดการลงทุนตั้งแต่ขั้นตอนการเลือก
หลักทรัพย์ที่จะลงทุนจนถึงการตัดสินใจของผู้จัดการกองทุน 

คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาระบบทะเบียนและระบบการรับ-จ่ายเงินให้แก่สมาชิกของบริษัทจัดการ ในแง่ที่จะมีผลต่อ 
เงินในกองทุนของสมาชิกทั้งในด้านความถูกต้องของจำ�นวนเงินและด้านระยะเวลาที่สมาชิกจะได้รับเงินเมื่อสิ้นสมาชิกภาพ 
รวมถึงช่องทางที่จะอำ�นวยความสะดวกในการรับ-จ่ายเงิน ซึ่งครอบคลุมถึงระบบการสับเปลี่ยนกองทุนและการย้ายเงินจาก 
กองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพไปยังกองทุนรวมอื่น ๆ เช่น กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพที่รับโอนเงินจากกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ 
(RMF for PVD) นอกจากนี้ ควรพิจารณาคุณภาพของระบบทะเบียนที่เกี่ยวข้องกับภาษีของสมาชิกด้วยว่าบริษัทจัดการ 
มีระบบจัดเก็บข้อมูลภาษีของสมาชิกอย่างไร 

(1) กระบวนการตัดสินใจลงทุน : ผู้จัดการกองทุนมีขั้นตอนการเลือกหลักทรัพย์
และตัดสินใจลงทุนอย่างไร มีคณะกรรมการลงทุนหรือไม่ บทบาท หน้าที่  
ความรับผิดชอบ และองค์ประกอบเป็นอย่างไร รวมทั้งมีการบันทึกเหตุผล
ประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม่

(2) ข้อมูลที่ผู้จัดการกองทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน : ข้อมูลที่ใช้ เช่น บทวิเคราะห์จากทีมวิจัยของบริษัทจัดการเอง 
หรือจากบริษัทแม่ งบการเงิน ข้อมูลจากการเยี่ยมชมบริษัทจดทะเบียน และมีแหล่งข้อมูลจากที่ใดบ้างทั้งในไทยและต่างประเทศ 

(3) การจัดสรรหลักทรัพย์ : กรณีที่มีหลายกองทุนสั่งซื้อหลักทรัพย์ตัวเดียวกัน แต่ได้หลักทรัพย์ไม่ครบตามที่สั่งซื้อ  
ผู้จัดการกองทุนจะจัดสรรหลักทรัพย์ให้แต่ละกองทุนอย่างไร

2.	 ระบบงานของบริษัทจัดการ

2.1. ระบบจัดการลงทุน

2.2 ระบบทะเบียนสมาชิกและระบบการรับ-จ่ายเงินให้แก่สมาชิก 

คณะกรรมการลงทุน (Investment Committee : IC) ควรมีหน้าท่ีกำ�หนดนโยบายและกรอบการลงทุน เพ่ือให้ผู้จัดการกองทุน
ตัดสินใจลงทุนภายใต้นโยบายและกรอบการลงทุนดังกล่าว และควรมีหน้าที่ควบคุม ติดตามการจัดการลงทุนของ 
ผู้จัดการกองทุนที่ชัดเจน เช่น การกำ�หนดหลักปฏิบัติในการบันทึกและจัดทำ�เอกสารแสดงการตัดสินใจลงทุนของ 
ผู้จัดการกองทุน การจัดการบริหารความเส่ียงในการลงทุนของผู้จัดการกองทุน และการติดตามทบทวนผลการดำ�เนินงาน
ของกองทุน รวมถึงควรมีแนวทางการปฏิบัติที่ชัดเจนกรณีเกิดการลงทุนที่ไม่เหมาะสม นอกจากนี้ บริษัทจัดการควร
คำ�นึงถึงปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการกำ�กับดูแลกิจการที่ดี (ESG) ในการลงทุนด้วย

บริษัทจัดการมีการจัดตั้งทีมวิจัยหรือทีมงานภายในที่ทำ�หน้าที่จัดทำ�และวิเคราะห์ข้อมูลให้ผู้จัดการกองทุนใช้ประกอบ
การตัดสินใจลงทุนหรือไม่ หากไม่มี บริษัทจัดการได้รับข้อมูลจากแหล่งใดทั้งในไทยและต่างประเทศ และมีความน่าเชื่อถือ
เพียงใด

การจัดสรรหลักทรัพย์ในกรณีดังกล่าวไม่ควรก่อให้เกิดความได้เปรียบเสียเปรียบ และควรมีความเป็นธรรมระหว่าง
กองทุนที่เกี่ยวข้อง 

หลักการที่ควรพิจารณา

หลักการที่ควรพิจารณา

หลักการที่ควรพิจารณา
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คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาว่าบริษัทจัดการมีระบบการเปิดเผยข้อมูลการลงทุนอย่างไร ทั้งในด้านช่องทางการเปิดเผย 
ข้อมูลที่เปิดเผยและความถี่ในการเปิดเผย

คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาว่าบริษัทจัดการมีหน่วยงานควบคุมการปฏิบัติงานของหน่วยงานต่าง ๆ เพ่ือทำ�หน้าที่ 
บริหารจัดการกองทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพและถูกต้องตามกฎหมายหรือไม่ เช่น มาตรการป้องกันการกระทำ�ที่อาจก่อให้เกิด 
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และมาตรการการเข้าถึงข้อมูลของลูกค้า

2.3 ระบบการเปิดเผยข้อมูลกองทุน

2.4  ระบบการควบคุมการปฏิบัติงาน

ระยะเวลาที่ใช้ในแต่ละขั้นตอน หากนานเกินไปจะมีผลต่อประสิทธิภาพการให้บริการและประโยชน์ที่สมาชิกควรได้รับ เช่น 
หากใช้ระยะเวลาในการโอนย้ายกองทุนนานจะทำ�ให้สมาชิกเสียประโยชน์จากการซื้อหน่วยลงทุนราคาถูก

การคำ�นวณราคาที่ยุติธรรม เหมาะสม และสะท้อนมูลค่าตลาด (market value) โดยเฉพาะในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ 
และมีวิธีรับมือกับเหตุการณ์ที่มีผลต่อการคำ�นวณราคา เช่น กรณีผู้ออกตราสารหนี้ผิดนัดชำ�ระหนี้
ช่องทางการรับ-จ่ายเงินที่สะดวกและรวดเร็ว 
กรณีสมาชิกสิ้นสมาชิกภาพ มีการกำ�หนดวิธีการรับเงิน ระยะเวลาการรับเงิน และค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องที่ชัดเจน
ระบบการสับเปลี่ยนกองทุนและการย้ายเงินจากกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพไปยังกองทุนรวมอื่น ๆ (เช่น RMF for PVD) 
ที่มีประสิทธิภาพทั้งในด้านการถ่ายโอนข้อมูลสมาชิกและจำ�นวนเงินกองทุน และควรมีการกำ�หนดค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง
และระยะเวลาการดำ�เนินการที่ชัดเจนด้วย
ระบบฐานข้อมูลและทะเบียนสมาชิกที่สมาชิกสามารถเรียกดูข้อมูลของตนเองได้ 
ระบบที่สามารถตรวจสอบสถานะของสมาชิกว่าสิ้นสมาชิกภาพแล้วหรือไม่
ระบบภาษีที่สามารถจัดเก็บข้อมูลภาษีของสมาชิกเพ่ือให้สมาชิกดำ�เนินการด้านสิทธิประโยชน์ทางภาษีต่อไป

ช่องทางการเปิดเผยข้อมูลที่สะดวกและมีความถี่ในการเปิดเผยที่ชัดเจน เช่น มีการส่งรายงานการลงทุนให้ 
คณะกรรมการกองทุนทราบทุกเดือน หรือมีรายงานสถานะสมาชิกอย่างน้อยทุก 6 เดือน
รูปแบบของข้อมูลที่เปิดเผยที่เข้าใจได้โดยง่าย ไม่ซับซ้อน 
แนวทางการสื่อสารและให้ข้อมูลแก่คณะกรรมการกองทุนและสมาชิก กรณีเกิดเหตุการณ์ความไม่ปกติที่กระทบต่อ 
หลักทรัพย์หรือตราสารที่กองทุนลงทุน เพ่ือช่วยลดความกังวลเรื่องความผันผวนและผลตอบแทนระยะสั้น
มีการพัฒนา mobile application หรือ web application เพ่ือเปิดโอกาสให้สมาชิกสามารถตรวจสอบมูลค่า 
การลงทุนของตนเองได้ตลอดเวลา

หน่วยงานควบคุมการทำ�งานของหน่วยงานอื่น
แนวทางการควบคุมและตรวจสอบการทำ�งานของหน่วยงานอื่นอย่างชัดเจน
มาตรการและวิธีปฏิบัติที่ชัดเจนเพ่ือป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ โดยเฉพาะเรื่องการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
เพ่ือตนเอง เพ่ือบริษัทจัดการ เพ่ือบริษัทแม่หรือบริษัทในเครือ หรือเพ่ือบุคคลอ่ืน ก่อนท่ีจะซ้ือหรือขายหลักทรัพย์เดียวกันน้ัน
เพ่ือผู้ลงทุน (การกระทำ�นี้เรียกว่า front running) โดยต้องพิจารณาว่าบริษัทจัดการมีข้อกำ�หนดดังนี้หรือไม่

การดำ�เนินการเมื่อผลการปฏิบัติงานของหน่วยงานไม่เป็นไปตามแผนงานที่กำ�หนดไว้หรือเมื่อเกิดเหตุการณ์ความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ (เช่น กรณีลงทุนในหลักทรัพย์ที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์) จะมีวิธีปฏิบัติอย่างไร  

ให้พนักงานต้องรายงานการซื้อขายของตนเองหรือไม่
ห้ามมิให้พนักงานท่ีเข้าถึงข้อมูลการลงทุนของกองทุน เข้าซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ในช่วงท่ีกองทุนจะลงทุนในหลักทรัพย์
ดังกล่าว

ระบบทะเบียนสมาชิกและระบบการรับ-จ่ายเงินให้แก่สมาชิกที่ดีควรมี เช่น

ระบบการเปิดเผยข้อมูลกองทุนที่ดีควรมี เช่น

ระบบการเปดิเผยข้อมูลกองทุนท่ีดีควรมี เช่น

หลักการที่ควรพิจารณา

หลักการที่ควรพิจารณา

หลักการที่ควรพิจารณา
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คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาว่าบริษัทจัดการมีระบบการรับเรื่องร้องเรียนของลูกจ้างและสมาชิกอย่างไร หน่วยงานใด 
ของบริษัทจัดการที่เป็นผู้รับเรื่องร้องเรียน มีกระบวนการจัดการเรื่องร้องเรียนอย่างไร และใช้เวลาในการดำ�เนินการนานเพียงได

2.5  ระบบการรับเรื่องร้องเรียน

กระบวนการจัดการเรื่องร้องเรียนที่ชัดเจน โปร่งใส และรวดเร็ว
ช่องทางการรับเรื่องร้องเรียนที่สะดวก สามารถติดต่อผู้รับผิดชอบของบริษัทจัดการได้ตามเวลาที่ระบุ
ระยะเวลาดำ�เนินการเรื่องร้องเรียนเพ่ือหาทางแก้ไขไม่นานเกินไป 
การรายงานให้ผู้ร้องเรียนทราบผลหรือความคืบหน้าของการดำ�เนินการ

ระบบการรับเรื่องร้องเรียนของลูกค้าและสมาชิกที่ดีควรมี เช่น

ควรพิจารณามุมมองต่อผลประกอบการของบริษัท  
จดทะเบียนและราคาที่เหมาะสม รวมถึงปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อตลาดหุ้น ทั้งปัจจัยภายในและภายนอก
ประเทศ อาทิ มุมมองต่อเงินลงทุนต่างประเทศ 
(fund flow) นโยบายการเงินการคลังของไทยและ
ของประเทศที่เป็นค่าเงินสกุลหลัก (เช่น การปรับ
ลดดอกเบี้ย นโยบาย QE ของธนาคารกลางสหรัฐ 
เป็นต้น) ตลอดจนผลกระทบจากภาวะเงินเฟอ้หรือ
เงินฝืดจากการเคลื่อนไหวขึ้นลงของเศรษฐกิจ

ควรพิจารณามุมมองต่อการคาดการณ์ดอกเบี้ย
นโยบายการเปลี่ยนแปลงของเส้นอัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรรัฐบาล (yield curve) ภาวะเศรษฐกิจ
ทั้งของไทยและต่างประเทศรวมถึงความเป็นไปได้ 
ในการเปลี่ยนแปลงการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 
(credit rating) และ credit spread (ส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชนที่เพ่ิมขึ้นจาก
พันธบัตรรัฐบาลเพ่ือชดเชยความเสี่ยงด้านเครดิต 
ที่เพ่ิมขึ้น)

หลักการที่ควรพิจารณา

กรณีตราสารทุน กรณีตราสารหนี้

มุมมองการลงทุนในอนาคตสามารถสะท้อนวิสัยทัศน์และกลยุทธ์การลงทุน
ของบริษัทจัดการ โดยคณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาจากการนำ�เสนอ
ข้อมูลของบริษัทจัดการด้านการวิเคราะห์แนวโน้มเศรษฐกิจและแนวโน้มการ
ลงทุนของตราสารต่าง ๆ เช่น

คณะกรรมการกองทุนจึงควรฟงัมุมมองของผู้จัดการกองทุนและการให้เหตุผลสนับสนุน และควรเปรียบเทียบกับบริษัทจัดการ
รายอื่น ๆ ด้วย

3.	 มุมมองการลงทุนในอนาคต
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คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาการได้รับใบอนุญาต และการให้บริการ 
ประวัติการกระทำ�ผิดกฎหมาย โดยบริษัทจัดการจะต้องเปน็บริษัทหลักทรัพย์ 
ท่ีได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจจัดการกองทุนสำ�รองเล้ียงชีพได้ และไม่มี 
ประวัติการกระทำ�ผิดกฎหมาย ทั้งนี้ สามารถตรวจสอบการได้รับใบอนุญาต
ในการให้บริการและประวัติการถูกลงโทษได้ที่เว็บไซต์ของ ก.ล.ต. ที่ SEC 
Check First (คลิก) และตรวจสอบรายชื่อผู้จัดการกองทุนได้ที่เว็บไซต์ 
(คลิก)

นอกจากนี้ ควรพิจารณาจำ�นวนกองทุน ส่วนแบ่งตลาด (market share) และมูลค่าทรัพย์สินสุทธิที่อยู่ภายใต้การบริหารจัดการ
โดยเฉพาะในด้านการจัดการกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ โดยควรพิจารณาเป็นรายประเภทและรายนโยบายการลงทุน เช่น ดูว่าเป็น
บริษัทจัดการบริหารกองทุนประเภทนายจ้างรายเดียว (single fund) ที่เน้นลงทุนในหุ้น หรือกองทุนประเภทหลายนายจ้าง 
(pooled fund) ที่เน้นลงทุนในหุ้น มี market share เท่าไร โดย market share สามารถดูจาก % ของ NAV หรือจำ�นวน
สมาชิก (หรือจำ�นวนนายจ้าง)  ทั้งนี้ จำ�นวนกองทุน และ market share เป็นเพียงปัจจัยหนึ่งที่ใช้ประกอบการพิจารณาคัดเลือก
บริษัทจัดการ และสามารถตรวจสอบ market share รวมในอุตสาหกรรมกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพได้ผ่านค่าสถิติที่รวบรวม 
โดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (คลิก)

บริษัทจัดการ

คณะกรรมการลงทุน (Investment Committee : IC) กำ�หนดนโยบายและกรอบการลงทุนหรือไม่
คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk Management Committee : RMC) มีกรอบนโยบายและแนวทางการบริหาร
ความเสี่ยงเพ่ือควบคุมการลงทุนหรือไม่ รายงานตรงต่อใคร และหากเกิดเหตุการณ์ความเสี่ยงที่ไม่เป็นไปตามระเบียบ
ข้อกำ�หนดจะมีแนวทางการดำ�เนินการอย่างไร
คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee : AC) ประกอบด้วยกรรมการตรวจสอบที่มีความเป็นอิสระ  
(คือไม่มีผลประโยชน์หรือส่วน​ได้เสียกับบริษัท) หรือไม่
หน่วยงานกำ�กับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance unit) มีการกำ�หนดกรอบการ​ปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบ 
(compliance framework) หรือไม่ 
หน่วยตรวจสอบภายใน (internal audit unit) ทำ�หน้าท่ีเพ่ือสร้างความม่ันใจว่าทุกการตัดสินใจจะเปน็ไปตามกฎเกณฑ์ 
ข้อบังคับ และกฎหมายอย่างถูกต้องหรือไม่ รายงานตรงต่อใคร และหากเกิดเหตุการณ์การกระทำ�ที่ขัดต่อกฎหมาย 
และกฎเกณฑ์ดังกล่าว จะมีแนวทางการดำ�เนินการอย่างไร

หลักที่ควรดู

โครงสร้างการบริหารงานและความเสี่ยงของบริษัทจัดการแต่ละราย 
อาจแตกต่างกัน คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาการเชื่อมโยง 
และการสนับสนุนการทำ�งาน การรายงานตามสายการบังคับบัญชา 
รวมถึงการจัดตั้งคณะกรรมการต่าง ๆ เพ่ือทำ�หน้าที่กำ�หนดแนวทาง 
และควบคุมการทำ�งานที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการกองทุน

4.	 โครงสร้างการบริหารงานและความเส่ียง

5.	 ประวัติของบริษัทจัดการและทีมงาน และภาระหน้าที่

คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาคุณวุฒิและประสบการณ์ของผู้จัดการกองทุน (รวมทั้งนักวิเคราะห์การลงทุน)  
โดยผู้จัดการกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพอาจเป็นทีมเดียวหรือคนเดียวกับผู้จัดการกองทุนรวมก็ได้ และผู้จัดการกองทุนและนักวิเคราะห์
การลงทุนที่มีงานภายใต้ความรับผิดชอบมากเกินไป อาจส่งผลต่อประสิทธิภาพในการบริหารจัดการกองทุนและการวิเคราะห ์
การลงทุน  

ทีมงานและภาระหน้าที่

https://market.sec.or.th/LICENSECHECK/SEARCH
https://market.sec.or.th/public/orap/fundmanager01.aspx
http://ns3.aimc.or.th/web/%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%B8%E0%B9%88%E0%B8%A1pvd/
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ในการทำ�สัญญาจ้างบริษัทจัดการ คณะกรรมการกองทุนควรกำ�หนดระยะเวลาไม่ต่ำ�กว่า 2 ปี เพ่ือไม่ให้บริษัทจัดการมุ่งเน้นการทำ�
ผลการดำ�เนินงานระยะสั้นจนเกินไป ในขณะที่กองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพเป็นกองทุนระยะยาว ซึ่งคณะกรรมการกองทุนต้องพิจารณา
รายละเอียดของสัญญา โดยเฉพาะเรื่องบทบาทหน้าที่ของบริษัทจัดการ เงื่อนไขการลงทุน การเปิดเผยข้อมูล และเงื่อนไขการเลิก
สัญญาหรือต่อสัญญา

กรณีเป็นการเปลี่ยนแปลงบริษัทจัดการใหม่ คณะกรรมการกองทุนควรวางแผนการถ่ายโอนการบริหารจัดการกองทุนไปยัง 
บริษัทจัดการรายใหม่ที่ได้รับคัดเลือกก่อนการทำ�สัญญาว่าจ้าง อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนสัญญากับบริษัทจัดการบ่อยจะทำ�ให้ 
การลงทุนไม่ต่อเนื่อง และอาจทำ�ให้บริษัทจัดการมุ่งลงทุนเพียงเพ่ือผลการดำ�เนินการในระยะสั้นเท่านั้น ทั้งนี้ ไม่รวมถึงกรณี 
ที่เป็นการต่อสัญญาโดยอัตโนมัติ

หลักเกณฑ์การพิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการทั้ง 6 มิติข้างต้นเป็นการเรียงลำ�ดับตามความสำ�คัญของประเด็นที่ควรพิจารณา  
ซึ่งคณะกรรมการกองทุนอาจกำ�หนดน้ำ�หนักลดหลั่นกันไปในแต่ละมิติ

ในข้ันตอนน้ีคณะกรรมการกองทุนอาจนัดหมายบริษัทจัดการเข้ามาสัมภาษณ์เพ่ือสอบทานประเด็นต่าง ๆ ท่ีถูกพิจารณาไว้ข้างต้น  
หรือจะเข้าเยี่ยมชมสถานที่ทำ�งานของบริษัทจัดการ (on-site visit) เพ่ือให้เข้าใจเชิงลึกถึงกระบวนการทำ�งาน การตัดสินใจ 
เครื่องมือเทคโนโลยีที่ใช้ในการบริหารกองทุน และฐานข้อมูลที่บริษัทจัดการกองทุนเข้าถึง รวมถึงอาจสอบถามข้อมูลการใช้บริการ
จากคณะกรรมการกองทุนของนายจ้างรายอื่นประกอบการให้คะแนนด้วยก็ได้ เพ่ือตัดสินใจว่าควรเลือกบริษัทจัดการรายใด 
หรือจะเลือกต่อสัญญากับบริษัทจัดการรายนั้นต่อไปหรือไม่

คณะกรรมการกองทุนอาจพิจารณาเลือกบริษัทจัดการมากกว่า 1 ราย เพ่ือเข้ามาทำ�หน้าที่ผู้จัดการกองทุนได้ ในกรณีที่
คณะกรรมการกองทุนต้องการกระจายความเสี่ยง 

เม่ือคณะกรรมการกองทุนได้รับข้อมูลท้ัง 6 มิติข้างต้นจากบริษัทจัดการแล้ว (ตามตัวอย่างแบบฟอร์ม คลิก) คณะกรรมการกองทุน
ควรพิจารณาแต่ละมิติให้ครบถ้วน จากนั้นจึงให้คะแนนและกำ�หนดน้ำ�หนักการให้คะแนนในแต่ละมิติตามแบบประเมินการคัดเลือก
บริษัทจัดการ (คลิก) เมื่อคัดเลือกบริษัทจัดการได้แล้วจึงเข้าสู่กระบวนการทำ�สัญญาว่าจ้างบริษัทจัดการต่อไป

การทำ�สัญญาว่าจ้างบริษัทจัดการรายใหม่/ต่อสัญญากับบริษัทจัดการรายเดิม

แนวทางการกำ�หนดน้ำ�หนักการให้คะแนนในแต่ละมิติ

การพิจารณาให้คะแนนบริษัทจัดการ

คณะกรรมการกองทุนควรพิจารณาบริการอื่น ๆ ที่บริษัทจัดการมีให้แก่
สมาชิก เพ่ือช่วยอำ�นวยความสะดวกในการบริหารจัดการเงินและเอื้อต่อ
การสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน เช่น ช่องทางการทำ�ธุรกรรมออนไลน์ 
การบริการปรับพอร์ตการลงทุนอัตโนมัติ การมีระบบให้เพ่ิมอัตราการออม
แบบออนไลน์ และช่องทางการตรวจสอบข้อมูลผ่านโทรศัพท์มือถือใน 
รูปแบบ mobile application�นอกจากนี้ บริการอื่นของบริษัทจัดการ 
อาจครอบคลุมการให้ความรู้แก่สมาชิกและให้คำ�แนะนำ�ที่เป็นประโยชน์แก่ 
คณะกรรมการกองทุนได้เช่นกัน

6.	 บริการอื่น ๆ

ผลิตภัณฑ์อื่น ๆ (เช่น ประกันชีวิตจากอุบัติเหตุ เงินฝากพิเศษ และสินเช่ือพิเศษ) อาจทำ�ให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้ 
ซึ่งคณะกรรมการกองทุนต้องไม่ลืมว่า การว่าจ้างบริษัทจัดการมีจุดประสงค์หลักเพ่ือการบริหารพอร์ตการลงทุน 
ให้ประสบความสำ�เร็จ ไม่ใช่เพ่ือการได้พ่วงสิทธิในผลิตภัณฑ์ทางการเงินอื่น ๆ

ข้อควรระมัดระวัง 

https://www.thaipvd.com/Committee/companyList
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คณะกรรมการกองทุนควรกำ�หนดเกณฑ์อย่างชัดเจนในการรับของกำ�นัลหรือผลประโยชน์พิเศษจากบริษัทจัดการและผู้ให้บริการอื่น 
(service provider)� โดยแบ่งเป็นระดับ ดังนี้

คณะกรรมการกองทุนควรมีระบบเปิดเผยข้อมูลความสัมพันธ์ของกรรมการลงทุนกับบริษัทจัดการหรือผู้ให้บริการอื่น เช่น กำ�หนด
ให้กรรมการแจ้งต่อที่ประชุมคณะกรรมการกองทุนถึงความสัมพันธ์กับบริษัทจัดการหรือผู้ที่เกี่ยวข้อง ในการประชุมเพ่ือคัดเลือก
บริษัทจัดการหรือผู้ให้บริการอื่น หรือกำ�หนดห้ามออกเสียงลงมติในการคัดเลือกบริษัทจัดการหรือผู้ให้บริการอื่น

1) ของกำ�นัล/ผลประโยชน์ที่ให้แก่สมาชิกทุกคน : หากคณะกรรมการกองทุนพิจารณาแล้วว่าจะนำ�มาซึ่งประโยชน์แก่สมาชิก 
ทุกคนในกองทุนและมูลค่า�ของกำ�นัลอยู่ในวงเงินไม่สูงเกินไปจนเชื่อได้ว่าผู้ให้บริการไม่มีผลประโยชน์อื่นใดจากการบริหารกองทุน  
ก็สามารถรับไว้ได้
2) ของกำ�นัล/ผลประโยชน์ท่ีให้เฉพาะแก่คณะกรรมการกองทุน : คณะกรรมการกองทุนควรหลีกเล่ียง และมีการกำ�หนดหลักเกณฑ์
ไว้ให้ชัดเจน

นอกจากนี้ ยังมีผู้ให้บริการด้านอื่น ๆ ในการดำ�เนินงานเพ่ือบริหารกองทุนของบริษัทจัดการนี้ บริษัทจัดการไม่ได้ดำ�เนินการ 
เพียงผู้เดียว แต่มีผู้ประกอบวิชาชีพอื่น ๆ เข้ามาเกี่ยวข้องด้วย เพราะกฎหมายได้กำ�หนดเงื่อนไขสำ�คัญในการทำ�งาน โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งการแยกทรัพย์สินของกองทุนออกเป็นนิติบุคคลต่างหาก�ไม่ปะปนกับทรัพย์สินของนายจ้างและบริษัทจัดการ ดังนั้น 
บริษัทจัดการจะต้องจัดให้มีอีก 2 หน่วยงานสำ�คัญ ได้แก่ (1) ผู้รับฝากทรัพย์สิน ซึ่งดูแลและเก็บรักษาทรัพย์สินของกองทุนไว้
ท้ังหมด และ (2) ผู้สอบบัญชี ซ่ึงดูแลสอบเช็คและรับรองรายงานทางการเงิน ซ่ึงท้ัง 2 หน่วยงานต้องเป็นผู้ท่ี ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ 
นอกจากนี้ ยังมีนายทะเบียนสมาชิกที่คอยดูแลข้อมูลของสมาชิกกองทุนอีกด้วย และก่อนที่จะมีการลงนามในสัญญาร่วมกับ 
บริษัทจัดการ คณะกรรมการกองทุนต้องไม่ลืมที่จะศึกษาปัจจัย และเงื่อนไขต่าง ๆ ในสัญญาให้ถี่ถ้วนก่อน เพ่ือมิให้เกิดปัญหาขึ้น 
ในภายหลัง

แม้ toolkit ชุดน้ีจะเปน็เคร่ืองมือให้คณะกรรมการกองทุนใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาคัดเลือกบริษัทจัดการ แต่ในทางปฏิบัติแล้ว 
คณะกรรมการกองทุนอาจประสบปัญหาในการคัดเลือกด้วยสาเหตุต่าง ๆ เช่น

ดังนั้น เพ่ือให้ขั้นตอนการคัดเลือกเป็นไปอย่างโปร่งใสและกองทุนได้บุคคลที่มีความสามารถมาจัดการกองทุนเพ่ือให้ 
เกิดผลประโยชน์ที่ดีที่สุดแก่สมาชิกคณะกรรมการกองทุนควรมีมาตรการในเรื่องดังกล่าว ตัวอย่างเช่น

1. การกำ�หนดเกณฑ์การรับของกำ�นัล/ผลประโยชน์

2. การกำ�หนดเกณฑ์ในการเปิดเผยข้อมูล

การป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่เกี่ยวกับการคัดเลือกผู้ให้บริการ

มีการเสนอให้ของกำ�นัลแก่คณะกรรมการกองทุนหรือสมาชิก เพ่ือแลกเปลี่ยนกับการได้รับการคัดเลือก
ใช้ความสัมพันธ์ส่วนตัวของคณะกรรมการกองทุนมาเปน็ปจัจัยหลักในการเลือก เช่น ความสัมพันธ์ในลักษณะญาติหรือเพ่ือนสนิท
ของคณะกรรมการกองทุน 
นายจ้างถือหุ้นในบริษัทที่เป็นผู้ให้บริการ
การแลกเปลี่ยนผลประโยชน์ในการทำ�ธุรกิจระหว่างนายจ้างและการบริหารกองทุน
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คำ�อธิบาย เครื่องมือวัดผลการดำ�เนินงานของกองทุน

Portfolio Return

Benchmark Return

Cash Allocation

ผลตอบแทนจาก Sector Allocation

ผลตอบแทนจาก Stock Picking
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Excess Return (กรณี Active Fund)

Jensen’s Alpha
Alpha เป็นการวัดผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนที่ควรได้รับ ซึ่งเป็นตัวบ่งบอกว่ากลยุทธ์การลงทุนของผู้จัดการกองทุน
ดีแค่ไหนและมีความสามารถหรือไม่

 nruteR( 
 ,noitacollA hsaC (  )noitubirttA

 

  nruteR ssecxE 
 

 – )r(   = ahplA

f)
 +

*)ateb( 
m) -

f))

%8.0- ahplA   A 
%4.2+ ahplA   B 

A 

B 

Alpha =� r – [Rf� +�beta * (Rm�– Rf�)]

Linear
regression

Alpha
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Sharpe Ratio
มีตัวเลขที่เกี่ยวข้อง ดังนี้
ตัวบน (ค่าเศษ) ดูว่ากองทุนได้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเท่าไร  
ตัวล่าง (ค่าส่วน) ดูว่าความผันผวนของผลตอบแทนของกองทุนมีมากน้อยแค่ไหน หรืออีกนัยหน่ึงคือดูว่ากองทุนมีความเส่ียงแค่ไหน
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Information Ratio
สูตรจะคล้ายกับ Sharpe Ratio แต่ต่างกันที่ตรงตัวบน (ค่าเศษ) เป็นค่าส่วนต่างของผลตอบแทนกองทุนเทียบกับดัชนีชี้วัด 
ส่วนตัวล่าง (ค่าส่วน) จะดูว่าส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของกองทุนและดัชนีชี้วัดมีความผันผวนมากน้อยแค่ไหน

)xednI dnoB tnemnrevoG( 

A 

Sharpe Ratio 1 

B 

Sharpe Ratio 2

 B 
 

?
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Maximum Drawdown   
คณะกรรมการกองทุนอาจนำ�เสนอ Maximum Drawdown ของแต่ละนโยบายลงทุนให้สมาชิกทราบก่อน เพ่ือสามารถประเมิน 
ได้ว่าหากลงทุนในนโยบายลงทุนนี้ สมาชิกสามารถยอมรับกับมูลค่าเงินลงทุนที่อาจลดลงในอัตราดังกล่าวได้หรือไม่

Peak
Recovery Time

Valley

Time

Maximum
Drawdown
(MAXDD)

Recovery

Cu
m

ul
at

iv
e 

Re
tu

rn

Drawdownt =  NAVt - max(NAV )

max(NAV )

Max Drawdownt = Min(Drawdownt)



1207

17

Tracking Error (กรณี active fund และ passive fund)

Excess Return (กรณี passive fund)
วัดความสามารถของกองทุนอย่างง่าย เพ่ือประเมินว่าผลตอบแทนของกองทุนเอาชนะดัชนีชี้วัดได้หรือไม่
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