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ABSTRACT  ARTICLE INFO 
Background and Objectives: Nowadays, the investment of tax-incentive 
equity funds, particularly Retirement Mutual Funds (RMF) and Long-Term 
Funds (LTF), are chosen for savings by more investors every year.  
Nevertheless, investors also have the choice of nontax-incentive equity funds 
for investment or saving.  Tax-incentive equity funds have an advantage over 
tax saving(s) for investors. However, investors will have to accept a time 
constraint rule, whereby they must hold tax-incentive funds for a certain 
lengthy period of time, possibly ten years or longer. Non-tax-incentive equity 
funds, however, do not have such time constraint rules as tax-incentive equity 
funds have. Moreover, there is controversy regarding the performance of tax-
incentive and nontax-incentive equity funds when compared over time. This 
research compares different mutual fund performances and risk 
diversification between tax-incentive and nontax-incentive equity funds. 
Furthermore, it reveals the investment performance and portfolio 
diversification between two groups. Our findings will serve to guide 
investment decisions according to appropriate levels of risk and return.  We 
hypothesize that tax-incentive equity funds will differ in investment 
performance from that of nontax-incentive equity funds. 
Methodology: This research aims to compare asset characteristics, rates of 
return, risk diversification, and investment performamnce between tax-
incentive and nontax-incentive equity funds. Investment performance is 
measured by using the five following methods: Jensen’s alpha, Treynor ratio, 
Sharpe ratio, Excess Standard Deviation Adjusted Return, and Information 
ratio. The residual variance (RV) is also used to control portfolio 
diversification in these five methodologies. We expect different 
performances between tax-incentive and nontax-incentive equity funds. 
Main results: The results of this research indicate that tax-incentive equity 
funds have larger sizes, higher returns, and lower risk than those of nontax-
incentive equity funds. However, neither group has significant differences in 
investment performance. For portfolio diversification, we found that there is 
a significant difference at 0.05 between the two groups of funds. Tax-
incentive equity funds have better portfolio diversification and lower risk 
than the nontax-incentive funds. 
Discussion: Analysis of the rate of return, mutual fund characteristics, risk 
diversification, and investment performance between tax-incentive and 
nontax-incentive equity funds shows that tax-incentive equity funds have 
triple the size of nontax-incentive funds. While nontax-incentive equity funds 
are smaller in size, their investment strategy focuses on stock clustering. Tax-
incentive equity funds, however, have larger rates of return and lower risk 
than nontax-incentive funds. Even so, analysis of investment performance 
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shows that both groups either perform similarly or there is an insignificant 
statistical difference between investment performances when compared. 
Conclusion: Although tax-incentive and nontax-incentive equity funds 
differ in risk diversification, their investment performance is either the same 
or lacks any significant statistical difference when investment performances 
are compared. Hence, investors can choose to invest in either group of equity 
funds depending on their goals and limitations on investments. If investors 
have no time constraints on their investment, they can invest in tax-incentive 
equity funds, where they can get tax-saving benefits as well. Thus, investors 
who have time constraints on their investment horizon should invest in 
nontax-incentive equity funds. Investors who invest in nontax-incentive equity 
funds can sell their investment any time if they prefer.  
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บทคัดย่อ 

ท่ีมาและวัตถุประสงค์: ในปัจจุบันการลงทุนในกองทุนรวมท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีกาํลงัเป็นท่ีนิยม 

โดยเฉพาะกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ซ่ึงมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นในทุก ๆ  ปี งานวิจยัน้ี

จึงศึกษาผลการดาํเนินงาน การกระจายความเส่ียงโดยเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานและการกระจายความเส่ียงระหว่าง

กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษี โดยผูวิ้จยัไดต้ั้งสมมุติฐานว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีมีผลการ

ดาํเนินงานท่ีแตกต่างจากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

ระเบียบวิธีวิจัย: งานวิจยัน้ีทาํการศึกษาเปรียบเทียบคณุลกัษณะของสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน การกระจายความเส่ียง และ

ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับผลประโยชน์ด้านภาษีและกองทุนรวมตราสารทุนท่ี                    

นักลงทุนไม่ไดรั้บผลประโยชน์ดา้นภาษีเพ่ือศึกษาความแตกต่างระหว่างกองทุนรวมทั้งสองกลุ่ม และเพ่ือเป็นแนวทาง              

ในการตัดสินใจเลือกการลงทุนดว้ยระดบัผลตอบแทน และความเส่ียงท่ีเหมาะสม ผูวิ้จัยจึงใช้มาตรวดั Jensen’s alpha, 

Treynor ratio, Sharpe ratio, Excess Standard Deviation Adjusted Return และ Information ratio ในการวดัผลการดาํเนินงาน 

และค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) ในการวดัการกระจายความเส่ียง รวมถึงศึกษาการวดัผลการดาํเนินงานโดยควบคุม                  

การกระจายความเส่ียงเขา้ร่วมดว้ย 

ผลการวิจัย: ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี มีขนาดกองทุนท่ีใหญ่กว่า 

โดยมีอตัราผลตอบแทนมากกว่า และความเส่ียงท่ีตํ่ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

ในดา้นผลการดาํเนินงานซ่ึงวดัโดยมาตรวดัผลการดาํเนินงานขา้งตน้ พบว่า กองทุนทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมี

นัยสําคญั แต่มีการกระจายความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบั 0.05 โดยกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุน

ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีมีการกระจายความเส่ียงท่ีดีกว่า 

อภิปรายผล: จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนและการกระจายความเส่ียงของกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนท่ี           

นกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีและกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีนั้น งานวิจยั

ฉบับน้ีไดท้าํการเปรียบเทียบคุณลกัษณะ อตัราผลตอบแทน การกระจายความเส่ียง และผลการดาํเนินงานของกองทุน

รวมทั้งสองกลุ่มและพบว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีมีขนาดกองทุนท่ีใหญ่กว่า           

สามเท่า ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีมีขนาดกองทุนท่ีเล็กกว่า และมีการ

ลงทุนในหุ้นแบบกระจุกตวั โดยกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
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มากกว่า และมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี และเม่ือทาํการ

วิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้งสองกลุ่ม พบว่า กองทุนรวมทั้งสองกลุ่ม มีผลการดาํเนินงานท่ีไม่แตกต่างกนั

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

บทสรุป: แมก้องทุนรวมทั้งสองกลุ่มจะมีการกระจายความเส่ียงแตกต่างกนั แต่พบว่าผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง

สองกลุ่มกลบัไม่มีความแตกต่างกนั ดงันั้น ในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมทั้งสองกลุ่มน้ี นกัลงทุนสามารถพิจารณาได้

จากเป้าหมายและขอ้จาํกดัการลงทุนของตวันักลงทุนเอง หากนักลงทุนตอ้งการใช้สิทธิลดหย่อนภาษี และไม่มีขอ้จาํกดั                

ในการถือครองระยะยาว นกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

ในขณะท่ีนกัลงทุนท่ีมีขอ้จาํกดัในการถือครองระยะยาวควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษี การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจะให้สภาพคล่องแก่          

นกัลงทุนเพราะไม่มีเง่ือนไขช่วงระยะเวลาในการถือหน่วยลงทุน 

 

บทนํา 

กองทุนรวม เป็นเคร่ืองมือการลงทุนชนิดหน่ึงท่ีช่วยลดขอ้จาํกัดด้านทุนทรัพย ์ เวลาในการติดตาม

ศึกษาขอ้มลู รวมไปถึงการขาดประสบการณ์ในการลงทุน โดยกองทนุรวมจะทาํการรวบรวมเงินจากผูล้งทุน

รายยอ่ยต่าง ๆ แลว้ใหผู้จ้ดัการกองทุนรวมท่ีมีความรู้และความเช่ียวชาญ ทาํการจดัการและบริหารการลงทุน

ให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ตามนโยบายท่ีกาํหนดไวข้องแต่ละ

กองทุน การลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้นมียงัมีนโยบายการลงทุนและรูปแบบของการลงทุนท่ีหลากหลาย             

อีกทั้งยงัมีการกระจายการลงทุนในหุ้นหลายบริษทัเพื่อควบคุมความเส่ียง โดยปกตินักลงทุนจะได้รับ

ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล (Dividend) หรือกาํไรส่วนเกินมูลค่าลงทุนต่อหน่วย (Capital Gain) ผ่าน

การลงทุนในกองทุนรวม (The Stock Exchange of Thailand, 2015) นอกจากผลตอบแทนดังกล่าว ยงัมี

กองทุนรวมบางประเภทท่ีสามารถนาํมาใชสิ้ทธ์ิในการลดหยอ่นภาษีได ้

กองทุนรวมท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี แบ่งได ้2 ประเภท ไดแ้ก่ กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 

(Retirement Mutual Fund: RMF) จดัตั้งเพื่อส่งเสริมให้เกิดการออมเงินในระยะยาว และให้ผูล้งทุนออมเงิน

ผา่นกองทุนรวมไวใ้ชใ้นยามเกษียณ และอีกประเภท คือ กองทุนรวมหุน้ระยะยาว (Long Term Equity Fund: 

LTF) จดัตั้งเพื่อสร้างเสถียรภาพของตลาดหุ้น ดว้ยการส่งเสริมให้ผูล้งทุนรายย่อยลงทุนในตลาดหุ้นผ่าน

กองทุนรวมโดยมีระยะเวลาในการลงทุนท่ียาวขึ้น เพื่อเพิ่มสัดส่วนผูล้งทุนสถาบนั ซ่ึงจะช่วยให้ตลาดทุน

ไทยมีเสถียรภาพมากขึ้น โดยผูล้งทุนท่ีซ้ือกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) สามารถนาํเงินนั้นไปใชเ้ป็น

ค่าลดหย่อนไดต้ามท่ีจ่ายจริง แต่กฎหมายกาํหนดเพดานให้หักลดหย่อนไดต้ามจริง สูงสุดไม่เกิน 30% ของ

เงินได้ท่ีต้องเสียภาษีตลอดทั้งปี หรือไม่เกิน 500,000 บาท เม่ือนับรวมกองทุนการออมเพื่อการเกษียณ

ประเภทอ่ืน ๆ ตามเง่ือนไข และผูล้งทุนท่ีซ้ือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) สามารถนาํเงินนั้นไปใชเ้ป็นค่า

ลดหยอ่นไดต้ามท่ีจ่ายจริง แต่กฎหมายกาํหนดเพดานใหห้กัลดหยอ่นได ้15% ของเงินไดท่ี้ตอ้งเสียภาษีตลอด

ทั้งปี แต่ไม่เกิน 500,000 บาท เพื่อเป็นแรงจูงใจใหน้กัลงทุนหนัมาลงทุนในกองทนุรวมดงักล่าวมากขึ้น (The 

Stock Exchange of Thailand, 2014) ถึงแม้ในปัจจุบัน กองทุนรวมหุ้นระยะยาวได้ยกเลิกสิทธิในการ
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ลดหย่อนภาษีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 เป็นตน้ไป และไดมี้กองทุนรวมชนิดใหม่เขา้มาแทนท่ี คือ กองทุนรวมเพือ่

การออม (Super Saving Fund: SSF) แต่เม่ือพิจารณาถึงแนวโน้มการเติบโตขึ้ นอย่างต่อเน่ืองของมูลค่า

สินทรัพยสุ์ทธิของกองทนุรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) เม่ือปี พ.ศ. 2557 

จาํนวน 271,023 ลา้นบาท และ 166,290 ลา้นบาท เพิ่มขึ้นเป็น 406,415 ลา้นบาท และ 304,305 ลา้นบาท ในปี 

พ.ศ. 2562 ตามลาํดบั (Association of Investment Management Companies, 2020) แสดงให้เห็นว่า กองทุน

รวมทั้ง 2 ประเภทน้ีกาํลงัไดรั้บความนิยมเพิ่มมากขึ้น 

จากภาพท่ี 1 (Figure 1) แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมตราสารทุน (Equity funds) กองทุนรวมเพื่อการ

เล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) มีแนวโน้มเติบโตขึ้นในทุก ๆ ปี โดยกองทุนรวมเพื่อ

การเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) มีสัดส่วนของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเกือบคร่ึงหน่ึง

ของกองทุนรวมตราสารทุน จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive equity funds: Tax-incentive) ไดแ้ก่ กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 

และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) มีอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงเป็นอย่างไร เม่ือเปรียบเทียบกับ

กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive equity funds: 

Nontax-incentive) ไดแ้ก่ กองทุนรวมตราสารทุน (Equity funds) 

 

 
ภาพท่ี 1  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทนุรวมตราสารทุน (Equity funds) กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 

และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ในช่วงเวลา พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2562 

Figure 1 Net asset value of equity funds, retirement mutual funds, and long-term equity funds from 2002-2019 

Source: Association of Investment Management Companies (2020) 

 

จากการศึกษาของ Pornpattanakulton (2010), Chunsai (2014), Maneeprasert (2014),  Pooniead (2015) 

และ Jirapinyo (2017) ไดท้าํการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลในการลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และ
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กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) โดยวิเคราะห์เชิงพรรณนา สถิติเชิงอนุมานจากแบบสอบถาม และ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานดว้ยมาตรวดัผลการดาํเนินงานต่าง ๆ ของกองทุนรวม พบว่า ปัจจยัหลกัท่ีเป็น

แรงจูงใจสําคญัในการลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) คือ 

การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการนาํเงินลงทุนเพื่อหักลดหย่อนทางภาษี โดยคาํนึงถึงผลตอบแทน

เป็นลาํดบัรอง อย่างไรก็ตามจากการศึกษาของ Pitchyanusorn (2017) กล่าวว่า การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อ

การเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ด้วยกลยุทธ์แบบ Magic Formula ร่วมกับการ               

จดักลุ่มหลกัทรัพย ์สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีมีความสมํ่าเสมอ และความเส่ียงตํ่ากว่ากลยุทธ์การลงทุน

รูปแบบอ่ืน โดยผูจ้ดัการกองทุนรวมทั้ง 2 ประเภท มีความสามารถในการคดัเลือกหลกัทรัพยใ์กลเ้คียงกนั 

(Watcharasakpaisan, 2013) เม่ือพิจารณาถึงผลการดาํเนินงาน จากการศึกษาท่ีผ่านมาของ Lukkanajit (2008) 

กล่าววา่ ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ไมมี่

ความแตกต่างกนั 

ผูวิ้จัยจึงตั้ งสมมุติฐานว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-

incentive) มีผลการดาํเนินงานท่ีแตกต่างจากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี (Nontax-incentive) โดยกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-

incentive) ผู ้ลงทุนมักนิยมลงทุนกระจุกตัวในเ ดือนธันวาคม เพื่ อใช้ สิทธิในการลดหย่อนภาษี  

(Pornpattanakulton, 2010) จึงอาจทําให้กองทุนกลุ่มน้ีมีการกระจายความเส่ียงตํ่ า  ส่งผลให้มีผลการ

ดาํเนินงานตํ่ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) 

หรืออาจมีผลการดาํเนินงานสูงกว่า เน่ืองจากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี (Tax-incentive) มีเง่ือนไขในการถือครองในระยะยาว ผูจ้ดัการกองทุนรวมอาจพยายามกระจายความ

เส่ียงของกองทุนรวมเพื่อให้ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมดี เพื่อการสร้างช่ือเสียงของกองทุนรวม และ

ดึงดูดนักลงทุนให้ลงทุนในกองทุนรวมกลุ่มน้ี จากสมมุติฐานดังกล่าว จึงเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจ                           

ในการศึกษาเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์

ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-

incentive) โดยจากการศึกษาท่ีผ่านมาของ Taveesaengsakulthai (2008) และ Kittikulchart (2011) กล่าวว่า 

กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีผลการดาํเนินงานท่ีไม่แตกต่างกนั ในขณะท่ีการศึกษาของ Aussawakaewfa (2008) 

และ Thammakorn (2014) กล่าวว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-

incentive) มีผลการดาํเนินงานดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

(Nontax-incentive) นอก จา ก น้ี  Bello (2005) ; Panwar and Madhumathi (2006) ; Treesilvattanakul et al. 

(2021) ไดท้าํการศึกษาผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม อีกทั้งพบว่าการกระจายความเส่ียงมีผลต่อผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวม ดงันั้น ผูวิ้จยัจึงไดท้าํการศึกษาผลการดาํเนินงานโดยพิจารณาความเส่ียงเขา้ร่วม

ดว้ยเช่นเดียวกนั 
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ดงันั้น งานวิจยัน้ีจึงทาํการศึกษาเปรียบเทียบคุณลกัษณะของสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน การกระจาย

ความเส่ียง และผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บผลประโยชน์ดา้นภาษี (Tax-

incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บผลประโยชน์ดา้นภาษ ี(Nontax-incentive) โดยใช้

ม า ตรวัด  Jensen’s alpha, Treynor ratio, Sharpe ratio, Excess Standard Deviation Adjusted Return และ 

Information ratio ในการศึกษาผลการดาํเนินงาน และค่าความเส่ียงคงเหลือ (Residual variance: RV) ใน

การศึกษาการกระจายความเส่ียง รวมถึงศึกษาผลการดาํเนินงานโดยพิจารณาการกระจายความเส่ียงของ

กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม เพื่อเป็นแนวทางให้กบันักลงทุนในการตดัสินใจเลือกการลงทุนในกองทุนรวมท่ี

ระดบัผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเหมาะสม 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.  เพื่อวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-

incentive) 

2.  เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ผลการดาํเนินงาน และการกระจายความเส่ียง รวมถึงผลการ

ดาํเนินงานโดยพิจารณาการกระจายความเส่ียงเขา้ร่วมดว้ยของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

(Nontax-incentive) 

 

วิธีการศึกษา 

1.  การเกบ็ข้อมูล 

งานวิจยัน้ีผูวิ้จยัไดท้าํการรวบรวมขอ้มูลประเภททุติยภูมิ (Secondary data) โดยทาํการเก็บขอ้มูล

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน (Net Asset Value: NAV) ท่ีลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ โดยใช้

ขอ้มูลรายเดือน ในช่วงเวลาเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 และแบ่งขอ้มูลเป็น 2 กลุม่ 

ไดแ้ก่ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) ซ่ึงประกอบด้วย 

กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ท่ีลงทุนในตราสารทุน และกองทุน

รวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) ซ่ึงประกอบดว้ย กองทุน

รวมตราสารทุน (Equity funds) จากการรวบรวมขอ้มูลรายเดือนของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน (NAV) 

ทั้ง 5 ปี พบวา่ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีทั้งหมด 80 

กองทุน และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive)             

มีทั้งหมด 110 กองทุน อีกทั้งทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลคุณลกัษณะของกองทุนรวม ไดแ้ก่ สินทรัพยสุ์ทธิ 

(Net assets) ร้อยละสินทรัพย์ท่ีกองทุนรวมลงทุนในตราสารทุน (%Common stock) และตราสารหน้ี                  
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(%Bond) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) จํานวนหุ้นท่ีกองทุนรวมถือครอง 

(Holding) และร้อยละสินทรัพยสุ์ทธิท่ีกองทุนรวมถือครอง 10 อนัดบัแรก (%Top ten) ของแต่ละกองทุนรวม 

นอกจากนั้น ผูวิ้จยัทาํการเก็บขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ช่วงเดือน

ธนัวาคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 เพื่อใชเ้ป็นเกณฑม์าตรฐานในการวิเคราะห์ผล และขอ้มูล

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล ชนิด Coupon bond 

อายุ 1 ปี เพื่อให้สอดคลอ้งกบัการประเมินผลการดาํเนินการของกองทุนรวม ซ่ึงจะมีการออกรายงานผลการ

ดาํเนินงานประจาํปี 

2.  การวิเคราะห์ข้อมูล 

งานวิจยัน้ีทาํการศึกษาอตัราผลตอบแทน ผลการดาํเนินงาน การกระจายความเส่ียงเปรียบเทียบ

ระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวม

ตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) โดยการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม สามารถคาํนวณได้จากการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสินสุทธิต่อหน่ึง

ช่วงเวลา โดยสามารถคาํนวณได ้ดงัน้ี 

 Rpt= 
NAVt-NAVt-1

NAVt-1

 (1) 

 

โดยท่ี Rt คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t, NAVt คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อ

หน่วยของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t และ NAVt-1 คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 

 จากนั้นทาํการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานทั้ง 2 กลุ่ม โดยใชท้ฤษฎีมาตรวดัผลการดาํเนินงานทั้ง 5 แบบ 

ไดแ้ก่ มาตรวดั Jensen’s alpha, Treynor ratio, Sharpe ratio, Excess Standard Deviation Adjusted Return และ 

Information ratio  

 

1.1  มาตรวดั Jensen’s alpha (αp) (Jensen, 1967) 

 αp= rp- [(rf+(rm- rf)βp
] (2) 

โดยท่ี rp คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม, rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง,            

rm คืออตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และ β
p
 คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

1.2  มาตรวดั Treynor ratio (Tp) (Treynor, 1965) 

 Tp=
rp- rf

β
p

 (3) 

โดยท่ี rp คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม, rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

และ  β
p
คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

1.3  มาตรวดั Sharpe ratio (Sp) (Sharpe, 1994) 
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 Sp=
rp- rf

σp

 (4) 

โดยท่ี rp คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม, rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

และ  σp คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

1.4  มาตรวดั Excess Standard Deviation Adjusted Return (eSDAR) (Statman, 2000) 

 
eSDAR = rf+�

rp- rf

σp

�σm-rm 
(5) 

โดยท่ี rp คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม, rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง,            

σp คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของกองทุนรวม และ σm คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

1.5  มาตรวดั Information ratio (IR) (Israelsen, 2005) 

 IR = 
rp - rm

σp

 (6) 

โดยท่ี rp คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม, rm คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด และ σp คือ 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

Bello (2005) ศึกษาการกระจายความเส่ียงของหลักทรัพย์ โดยใช้ค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV)                

ในการประเมินระดับความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) ของกองทุนรวม หากค่าความเส่ียง

คงเหลือ (RV) มีค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่กองทุนรวมมีการกระจายความเส่ียงตํ่า 

 
RV = 1 - 

β
p

2σm
2

σp
2

 
(7) 

โดยท่ี σm
2  คือ ความแปรปรวนของอตัราตอบแทนของตลาด, σp

2  คือ ความแปรปรวนของอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม และ β
p
 คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

นอกจากน้ี Bello (2005) ทาํการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม (Covariance analysis) เพื่อตรวจสอบ

ค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) หรือการกระจายความเส่ียงมีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานระหวา่งกองทุนรวมทั้ง 

2 กลุ่มหรือไม่ กาํหนดให ้ตวัแปรอิสระ คือ ชนิดของกองทุนรวม (Group) ตวัแปรตาม คือ ผลการดาํเนินงาน

ท่ีไดจ้ากมาตรวดัต่าง ๆ และตวัแปรร่วม คือ ค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) โดยมีสมการดงัน้ี 

 y = ω0+ω1x1+ω2x2+ω3x1x2+ε (8) 

โดยท่ี y คือ ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม, x1 คือ ความเส่ียงคงเหลือ (RV) และ x2 คือ กลุ่มของ

กองทุนรวม โดยกาํหนดให้ x2 = 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

(Nontax-incentive) และ x2 = 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-

incentive) 
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จากสมการ 8 สมการของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-

incentive) เป็นดงัน้ี 

 E(y) = (ω0+ω2)+(ω1+ω3)x1 (9) 

และสมการของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-

incentive) เป็นดงัน้ี 

 E(y) = ω0+ω1x1 (10) 

โดยความแตกต่างระหว่างสมการ (9) และ (10) สามารถพจิารณาไดจ้ากจุดตดัแกน (Intercept) และ

ความชนั (Slope) ของสมการทั้งสอง พบวา่ ω2 คือ จุดตดัแกน (Intercept) ω3 คือ ความชนั (Slope) และ ω1 

คือ ความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างผลการดาํเนินงานและการกระจายความเส่ียง โดยสามารถทดสอบความ

แตกต่างของผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่มต่อการกระจายความเส่ียง (RV*Group) โดยการ

ทดสอบสมมุติฐาน H0: ω3 = 0 และทดสอบทดสอบความแตกต่างของผลการดาํเนินงานต่อกองทุนรวมทั้ง 

2 กลุ่ม (Group) โดยการทดสอบสมมุติฐาน H0: ω2 = 0 นอกจากน้ี จากสมการท่ี 10 สามารถหาความสัมพนัธ์

เชิงเส้นระหว่างการกระจายความเส่ียง และผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ได้

รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (RV) โดยการทดสอบสมมุติฐาน H0: ω1 = 0 

จากนั้นทาํการแบง่การศึกษาออกเป็นทั้งหมด 4 ส่วน ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์คุณลกัษณะของกองทุน

รวม  (Characteristic analysis) เพื่อหาความแตกต่างของกองทุนรวมทั้ ง 2 กลุ่ม โดยเปรียบเทียบจาก

ผลตอบแทนซ่ึงวดัไดจ้ากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม และลกัษณะสินทรัพยข์องกองทุน

รวม 2) การวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของกองทุนรวม (Investment performance analysis) ซ่ึงเป็นการ

คาํนวณอตัราผลตอบแทนในแง่มุมท่ีพิจารณาความเส่ียงเป็นตวัประกอบ สามารถวดัไดจ้ากมาตรวดัผลการ

ดาํเนินงานทั้ง 5 มาตรวดั รวมถึงสามารถพิจารณาผลการดาํเนินงานได้จากค่าเบตา้ของกองทุนรวม (β
p
) 

และค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) ได้เช่นกัน 3) การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับ

คุณลกัษณะของกองทุนรวม (The correlation between investment performance and characteristics of mutual 

funds) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานท่ีวดัจากมาตรวดัผลการดาํเนินต่าง ๆ กับข้อมูล

คุณลกัษณะของกองทุนรวม และ 4) การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการกระจาย

ค วา ม เ ส่ี ย ง ข อง ก อง ทุ นรวม  (The difference analysis between investment performance and portfolio 

diversification) เพื่อทดสอบความแตกต่างของผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่มต่อการกระจาย

ความเส่ียง (Group*RV) และทดสอบความแตกต่างของผลการดาํเนินงานต่อกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม (Group) 

รวมถึงการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นเพื่อศึกษาถึงการกระจายความเส่ียงนั้นมีอิทธิพลต่อผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) 

หรือไม่ 
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ผลการศึกษา 

1.  ผลการวิเคราะห์คุณลกัษณะของกองทุนรวม (Characteristic analysis) 

การเปรียบเทียบคุณลกัษณะระหว่างกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม โดยใชวิ้ธีทดสอบความแตกต่างของ

ค่าเฉล่ียของประชากร 2 กลุ่ม (t-Test: Two-samples assuming unequal variance) แสดงดงัตารางท่ี 1 (Table 

1) พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-

incentive) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะเดียวกันค่าเฉล่ียส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ

ค่าเฉล่ียของสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี (Nontax-incentive) มีค่ามากกวา่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษ ี(Tax-

incentive) โดยท่ีค่าเฉล่ียส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีความแตกต่างอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดับ 0.01 จากผลการ

วิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) 

ให้ผลตอบแทนท่ีดี และมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี (Nontax-incentive) 

นอกจากน้ีกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี  (Tax-incentive)  

มีสินทรัพยสุ์ทธิ (Net assets) และจาํนวนการลงทุนในตราสารหน้ี (%Bond) มากกวา่กองทุนรวมตราสารทุน

ท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) มีจาํนวน

การลงทุนในหุ้น (%Stock) มากกว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-

incentive) แสดงใหเ้ห็นวา่ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษ ี(Tax-incentive) 

มีขนาดของสินทรัพยสุ์ทธิใหญ่กวา่ 3 เท่าของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี (Nontax-incentive) และถึงแมร้้อยละสินทรัพยท่ี์กองทุนรวมลงทุนในตราสารทุน และตราสารหน้ีของ

กองทุนทั้ง 2 กลุ่ม มีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญั อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาถึงจาํนวนในการถือครอง

กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีการลงทุนในหุน้สามญัและตราสารหน้ีในจาํนวนใกลเ้คียงกนั ในขณะเดียวกนัมูลค่า

ตามราคาตลาด (Capitalization) และจาํนวนหุ้นท่ีกองทุนรวมถือครอง (Holding) ของกองทุนรวมตราสาร

ทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มากกว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุน

ไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) แต่ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ แสดง

ให้เห็นว่า กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีการลงทุนในหุ้นขนาดใกลเ้คียง และจาํนวนหุ้นท่ีถือมีจาํนวนท่ีใกลเ้คียง

กันเช่นเดียวกัน ในส่วนของร้อยละสินทรัพยสุ์ทธิท่ีกองทุนรวมถือครอง 10 อนัดับแรก (%Topten) ของ

กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษ ี(Nontax-incentive) มากกวา่กองทุนรวม

ตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) โดยมีความแตกต่างอย่างมีนยัสําคญัท่ี

ระดับ 0.1 แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-

incentive) มีการลงทุนในหุน้ท่ีกระจุกตวัมากกวา่ จึงส่งผลทาํใหเ้กิดการกระจายความเส่ียงตํ่า ทาํใหเ้กิดความ
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เส่ียงเพิ่มมากขึ้น โดยสอดคลอ้งกบัผลวิเคราะห์ดา้นความเส่ียงซ่ึงพบว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุน

ไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) มีความเส่ียงท่ีมากกวา่ 
 

ตารางท่ี 1. การเปรียบเทียบคุณลกัษณะของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 
(Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี  
(Nontax-incentive) ท่ีระยะเวลาปีพ.ศ. 2558- พ.ศ. 2562 

Table 1.     Comparison of mutual fund characteristics between tax-incentive and nontax-incentive equity  
                   funds from 2015-2019   

  

Sample Mean 
t-statistic 

Tax-incentive Nontax-incentive 

Panel A. Monthly Return       

Mean return 1.948 0.882 2.4601** 

Avg. standard deviation 10.184 11.511 -4.6430*** 

Avg. coefficient of variation 16.576 18.014 -0.5768 

Panel B. Portfolio Characteristic    
Net assets (M. Baht) 5,888.644 2,086.429 3.2159*** 

Common stock%  88.654 92.838 -3.6261*** 

Bond% 3.450 1.116 2.6431*** 

Capitalization (M. Baht) 99,353.125 95,572.818 0.5431 

Holdings 43.075 42.355 0.3407 

Top ten% 47.600 50.597 -1.9297* 

 

หมายเหตุ Net assets คือ มูลค่าทรัพยสิ์นทั้งหมดท่ีกองทุนรวมถือครองอยู่ทั้งหมดตามราคาตลาด, Common stock% and 

Bonds% คือ ร้อยละสินทรัพยท่ี์กองทุนรวมลงทุนในตราสารทุน และตราสารหน้ี ตามลาํดบั, Capitalization คือ ค่ากลางของ

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหุ้นท่ีกองทุนรวมถือครอง, Holding คือ จาํนวนหุ้นท่ีกองทุนรวมถือครอง และ Top 

ten% คือ ร้อยละสินทรัพยสุ์ทธิท่ีกองทุนรวมถือครอง 10 อนัดบัแรก 

ค่านยัสาํคญัทางสถิติ ( P-value) แสดงดว้ยเคร่ืองหมาย *** คือ ค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, ** คือ  

ค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และ * คือ ค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

 

Note Net assets are the total asset values that mutual funds invest valued by asset market value. Common stock% and 

Bonds% are percentages of investing weights in equity and bond securities, respectively. Capitalization is the average 

value of stock value that mutual funds invest. Holding is the number of stocks that mutual funds invest. Lastly, Top ten% 

is the percentage of the ten largest stock values that mutual funds invest. 
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2.  ผลการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม (Investment performance analysis) 

การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม โดยใช้วิธีทดสอบความแตกต่างของ

ค่าเฉล่ียของประชากร 2 กลุ่ม (t-Test: Two-samples assuming unequal variance) จากการพิจารณามาตร

วดัผลการดาํเนินงานทั้ง 5 ตวั ซ่ึงเป็นการอธิบายในแง่มุมของผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม รวมไปถึงค่า

เบตา้ของกองทุนรวม (β
p
) และค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) ซ่ึงเป็นการอธิบายในแง่มมุของการกระจายความ

เส่ียงของกองทุนรวม โดยแสดงผลการวิเคราะห์ดงัตารางท่ี 2 พบว่า เม่ือพิจารณาจากขอ้มูลค่าความเส่ียงท่ี

เหลืออยู่ (RV) พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีค่า

ความเส่ียงท่ีเหลืออยู่ตํ่ากว่าค่าความเส่ียงท่ีเหลืออยู่ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) โดยมีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดง

ให้เห็นว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีผลการ

ดาํเนินงานท่ีดีกว่าเล็กน้อย แต่อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานจากมาตรวดัทั้ง 5 ตวั โดย

ส่วนใหญ่ไม่มีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ เม่ือพิจารณาถึงค่าเบตา้ของกองทุนรวม (β
p
) ซ่ึง

แสดงถึงค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk)  พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีค่าเบตา้ของกองทุนรวมตํ่ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุน

ไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษ ี (Nontax-incentive) แต่อยา่งไรก็ตามไม่มีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญั

ทางสถิติ 

เม่ือพิจารณาค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการกระจายความเส่ียงของ

กองทุนรวม พบว่ากองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีความแตกต่างอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดับ 0.01 โดยกองทุนรวม           

ตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีค่าตํ่ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ี

นักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ี             

นักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีการกระจายความเส่ียงท่ีดี โดยสอดคลอ้งกบัผล

วิเคราะห์ในตารางท่ี 1 (Table 1) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์

ทางภาษ ี(Tax-incentive) มีขนาดทรัพยสิ์นสุทธิท่ีใหญ่กวา่ จึงส่งผลใหเ้กิดการกระจายสินทรัพยต่์าง ๆ ทาํให้

กองทุนกลุ่มน้ีมีความเส่ียงตํ่า และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

(Nontax-incentive) มีการลงทุนในหุ้นท่ีกระจุกตวัมากกว่า จึงส่งผลให้ไม่เกิดการกระจายสินทรัพยอ์ย่าง

ทัว่ถึง ทาํใหก้องทุนกลุม่น้ีมีความเส่ียงสูงเพิ่มมากขึ้น 
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ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์

ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี (Nontax-incentive) ท่ีระยะเวลาปีพ.ศ. 2558-2562 

Table 2.     Results of the performance analysis comparison between tax-incentive and nontax-incentive  

                  equity funds from 2015-2019   

  

Sample Mean 
   t-statistic 

Tax-incentive Nontax incentive 

Sp 0.0013 -0.0141 1.1120 

Tp 0.0063 0.0005 0.4323 

αp 0.0003 0.0078 -0.8895 

eSDAR -0.0001 -0.0005 1.1120 

IR -0.0026 -0.0171 1.0353 

β
p
 0.8410 0.8682 -1.0458 

RV 0.1975 0.2880 -3.9356*** 

หมายเหตุ ค่านยัสาํคญัทางสถิติ (P-value) แสดงดว้ยเคร่ืองหมาย *** คือ ค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

Note P-value shown by *** is 0.01 statistically significant level. 

 

3.  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับคุณลกัษณะของกองทุนรวม (The 

correlation between investment performance and characteristics of mutual funds) 

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบัคุณลกัษณะของกองทุนรวม โดยใชวิ้ธีการ

วิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation analysis) แสดงผลการวิเคราะห์ดังตารางท่ี 3 (Table 3) พบว่า ผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) อย่างมีนยัสาํคญั

ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 สามารถบ่งช้ีไดว้่า กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม เม่ือเกิดการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย ์

จะส่งผลใหผ้ลการดาํเนินงานดีขึ้น โดยมีนโยบายเนน้การกระจายความเส่ียง เพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีสูง  

นอกจากน้ี จากการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า ผลการดาํเนินงานท่ีเกิดขึ้น มีผลมาจากค่าความเส่ียง

คงเหลือ (RV) หรือการกระจายความเส่ียงของกองทุนรวม ดงันั้น ผูวิ้จยัจึงไดท้าํการควบคุมการกระจายความ

เส่ียง โดยการเพิ่มตวัแปรหุ่น (Dummy variable) เพื่อแสดงผลของค่าความเส่ียงท่ีเหลือ (RV) ของกองทุน

รวมกับผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม เพื่อสามารถสังเกตความแตกต่างของผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม ไดอ้ยา่งชดัเจนขึ้น 
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ตารางท่ี 3. ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างมาตรวดัผลการดาํเนินงานและคุณลกัษณะของกองทุน

รวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตรา

สารทุนท่ีนกัลงทุนไมไ่ดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) 

Table 3.     Correaltion analysis of performace measurement methodology and equity fund characteristics 

     between tax-incentive and nontax-incentive equity funds  

Measure of 

Diversification 
αp βp Sp eSDAR IR Tp 

Panel A. Tax-incentive Equity Fund       

RV -0.373 -0.663 -0.727 -0.727 -0.732 -0.247 

 (0.001)** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.027)* 

Capitalization -0.078 0.000 -0.104 -0.104 -0.103 -0.216 

 (0.491) (0.999) (0.361) (0.361) (0.361) (0.054) 

Holding 0.330 -0.121 0.181 0.181 0.173 -0.001 

 (0.003)** (0.283) (0.108) (0.108) (0.126) (0.994) 

Top ten% 0.013 0.276 0.067 0.067 0.069 -0.083 

 (0.905) (0.013)* (0.555) (0.555) (0.543) (0.466) 

Panel B. Nontax incentive Equity Fund       

RV -0.186 -0.312 -0.599 -0.599 -0.598 -0.322 

 (0.052) (0.001)** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.001)** 

Capitalization 0.078 -0.121 0.177 0.177 0.176 0.112 

 (0.418) (0.207) (0.065) (0.065) (0.066) (0.246) 

Holding -0.015 -0.103 0.006 0.006 0.005 -0.019 

 (0.878) (0.282) (0.948) (0.948) (0.957) (0.844) 

Top ten% -0.044 0.129 0.082 0.082 0.083 -0.020 

 (0.651) (0.179) (0.395) (0.395) (0.389) (0.836) 

Panel C. Combined Sample 

RV -0.130 -0.419 -0.646 -0.646 -0.646 -0.189 

 (0.074) (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.009)** 

Capitalization 0.050 -0.064 0.042 0.042 0.040 -0.142 

 (0.491) (0.384) (0.564) (0.564) (0.586) (0.050) 
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ตารางท่ี 3. (ต่อ) 

Table 3.     (Cont.) 

Measure of 

Diversification 
αp βp Sp eSDAR IR Tp 

Holding -0.009 -0.112 0.082 0.082 0.079 -0.002 

 (0.900) (0.123) (0.263) (0.263) (0.282) (0.981) 

Panel C. Combined Sample 

Top ten% -0.024 0.206 0.062 0.062 0.065 -0.063 

  (0.747) (0.004)** (0.392) (0.392) (0.376) (0.391) 

หมายเหตุ ผลการวิเคราะห์ใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นเกณฑ์มาตรฐานในการวดัผล

การดาํเนินงานของกองทุนรวม และค่านยัสาํคญัทางสถิติ (Statistical Significant) แสดงดงัในวงเลบ็ 

ค่านยัสาํคญัทางสถิติ ( P-value) แสดงดว้ยเคร่ืองหมาย ** คือ ค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และ * คือ ค่านยัสาํคญัทาง

สถิติท่ีระดบั 0.1 

Note Analysis results are based on the SET index as a benchmark for the performance comparison of equity funds. The 

statistically significant level is shown in brackets. The P-values are 0.05 and 0.10 which are statistically significant levels, 

respectively. 

 

4.  ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างระหวา่งผลการดาํเนินงานกบัการกระจายความเส่ียงของกองทุนรวม 

(The difference analysis between investment performance and portfolio diversification) 

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานท่ีวดัจากมาตรวดัผลการดาํเนินต่าง ๆ โดยการ

ควบคุมการกระจายความเส่ียง ซ่ึงพิจารณาจากค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ความ

แปรปรวนร่วม (Covariance analysis) ในรูปแบบสมการแบบจาํลองเชิงเส้นทัว่ไป (General linear model) 

โดยควบคุมตวัแปรร่วม (Co-variate) ท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม (Dependent variable) เพือ่ใหไ้ดค้วามชดัเจน

ในการศึกษาว่าตวัแปรตาม (Dependent variable) มีความแตกต่างกบัตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

หรือไม่ โดยกาํหนดใหต้วัแปรอิสระ คือ ชนิดของกองทุน (Group) ตวัแปรตาม คือ ผลการดาํเนินงานท่ีวดัได้

จากมาตรวดัทั้ง 5 ตวั และตวัแปรร่วม คือ ค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) ผลการวิเคราะห์แสดงดงัตารางท่ี 4 

จากการทดสอบความแตกต่างของผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม ต่อการกระจายความเส่ียง 

(Group * RV) โดยทาํการทดสอบสมมุติฐานหลกั H0 : ω3 = 0 พบว่า ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 

2 กลุ่ม ตัวแปรส่วนใหญ่ ได้แก่ Sharpe ratio (Sp), Treynor ratio (Tp), Excess Standard Deviation Adjusted 

Return (eSDAR) และ Information ratio (IR) มีการกระจายความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญัท่ีระดบั 

0.05 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลวิเคราะห์ในตารางท่ี 2 ท่ีแสดงผลการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียความเส่ียงคงเหลือ (RV) 
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ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการกระจายความเส่ียงของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีความแตกต่างอย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 เช่นเดียวกนั 

การทดสอบความแตกต่างของผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม (Group) โดยทาํการ

ทดสอบสมมุติฐานหลกั H0: ω2 = 0 พบวา่ ผลการดาํเนินงานของกองทุนทั้ง 2 กลุ่ม ตวัแปรส่วนใหญ่ ไดแ้ก่ 

Sharpe ratio (Sp), Excess Standard Deviation Adjusted Return (eSDAR) แล ะ  Information ratio (IR) ไ ม่ มี

ความแตกต่างกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลวิเคราะห์ในตารางท่ี 2 ท่ีแสดงถึงผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง  

2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างเช่นเดียวกนั 

นอกจากน้ีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างการกระจายความเส่ียงและผลการดาํเนินงาน

ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) โดยทาํการ

ทดสอบสมมุติฐานหลัก H0: ω1 = 0 โดยตัวแปรส่วนใหญ่ ได้แก่ Sharpe ratio (Sp), Treynor ratio (Tp), 

Excess Standard Deviation Adjusted Return (eSDAR) และ Information ratio (IR) พบว่ามีความสัมพันธ์             

เชิงเส้นระหว่างการกระจายความเส่ียงและผลการดาํเนินงานอย่างมีนยัสําคญัท่ีระดบั 0.01 หรือกล่าวไดว้่า  
การกระจายความเส่ียงมีผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลวิเคราะห์ในตารางท่ี 3 

ท่ีแสดงถึงการกระจายความเส่ียงมีผลต่อผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมเช่นเดียวกนั 

 

ตารางท่ี 4. ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วมระหว่างมาตรวดัผลการดาํเนินงานและการกระจายความ

เส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) และ

กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) 

Table 4.     Co-variance analysis of performance measurement methodology and risk diversification of  

                  tax-incentive and nontax-incentive equity funds   

Source df SSa  F-value p-value 

Panel A. Dependent Variable: Sp         

RV 1 0.708 143.13 0.000*** 

Group 1 0.003 0.547 0.460 

Group * RV 1 0.023 4.572 0.034** 

Panel B. Dependent Variable: Tp        

RV 1 0.057 9.729 0.002*** 

Group 1 0.018 3.161 0.077* 

Group * RV 1 0.031 5.362 0.022** 
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ตารางท่ี 4. (ต่อ) 

Table 4.     (Cont.) 

Source df SSa  F-value p-value 

Panel C. Dependent Variable: αp        

RV 1 0.012 2.735 0.100 

Group 1 0.018 3.94 0.049** 

Group * RV 1 0.010 2.272 0.133 

Panel E. Dependent Variable: eSDAR        

RV 1 0.001 143.13 0.000*** 

Group 1 0.000 0.547 0.460 

Group * RV 1 0.000 4.572 0.034** 

Panel D. Dependent Variable: IR        

RV 1 0.735 146.321 0.000*** 

Group 1 0.004 0.757 0.385 

Group * RV 1 0.028 5.629 0.019** 

หมายเหตุ  aSum of squares (SS) type III 

ค่านยัสาํคญัทางสถิติ ( P-value) แสดงดว้ยเคร่ืองหมาย *** คือ ค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, ** คือ ค่านยัสาํคญัทาง

สถิติท่ีระดบั 0.05 และ * คือ ค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

Note aSum of squares (SS) type III 

P-values shown by ***, **, and * are 0.01, 0.05, and 0.10 which are statistically significant levels respectively. 

 

อภิปรายผล 

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนและการกระจายความเส่ียงของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กองทุน

รวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ี 

นักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) โดยงานวิจัยฉบับน้ีทําการเปรียบเทียบ

คุณลกัษณะ อตัราผลตอบแทน การกระจายความเส่ียง และผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม 

พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีขนาดกองทุน              

ท่ีใหญ่กว่า 3 เท่า ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-

incentive) มีขนาดกองทุนท่ีเล็กกว่า และมีการลงทุนในหุ้นแบบกระจุกตวั โดยกองทุนรวมตราสารทุนท่ี 

นกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษ ี(Tax-incentive) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา่ และมีความเส่ียง

ท่ีตํ่ ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี  (Nontax-incentive)                             

ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ Aussawakaewfa (2008) และ Thammakorn (2014) ซ่ึงกล่าวว่า กองทุน
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รวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) ไดแ้ก่ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว             

มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่า และมีความเส่ียงรวมตํ่ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ไดรั้บ

สิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) อาจเน่ืองมาจากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีข้อกําหนดให้ถือครองในระยาว ผูจ้ ัดการกองทุนจึงอาจพยายาม

กระจายความเส่ียงของกองทุนกลุ่มน้ี เพื่อใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีดี 

เม่ือทาํการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม พบว่า กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีผล

การดาํเนินงานท่ีไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย (Mean return) 

และค่าเฉล่ียส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม จากตารางท่ี 1 (Table 1) มีความแตกต่างกนั

เล็กน้อย จึงส่งผลให้ผลการดําเนินงานไม่มีความแตกต่างกัน  ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 

Taveesaengsakulthai (2008) และ Kittikulchart (2011) กล่าวว่า กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีผลการดาํเนินงานท่ี

ไม่แตกต่างกนั แต่อย่างไรก็ตามค่าความเส่ียงคงเหลือ (RV) ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการกระจายความ

เส่ียงของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม มีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ โดยกองทุนรวมตราสารทุนท่ี

นักลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุนไม่ไดรั้บ

สิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) 0.8410 และ 0.8682 

ตามลาํดบั ซ่ึงมาจากค่าเบตา้ของกองทุนรวม (β
p
) ในตารางท่ี 2 (Table 2) จึงสะทอ้นให้เห็นว่ากองทุนรวม

ตราสารทุนท่ีนักลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) มีความสามารถในการกระจายความ

เส่ียงท่ีดีกวา่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) 

 ถึงแม้กองทุนรวมทั้ ง 2 กลุ่ม จะมีการกระจายความเส่ียงแตกต่างกัน แต่อย่างไรก็ตามผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่ม ไม่มีความแตกต่างกนั ดงันั้น นกัลงทุนจึงสามารถพิจารณาถึงเป้าหมาย 

และขอ้จาํกดัของตนเองไดโ้ดยไม่ตอ้งกงัวลถึงผลการดาํเนินงานท่ีจะไดรั้บ โดยหากนักลงทุนตอ้งการใช้

สิทธิลดหยอ่นภาษี และไม่มีขอ้จาํกดัในการถือครองระยะยาว สามารถเลือกลงทนุในกองทุนรวมตราสารทุน

ท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) ซ่ึงนอกจากจะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีแลว้ 

ยงัไดรั้บผลตอบแทนในการถือครอง อีกทั้งยงัเป็นการออมเงินระยะยาวเพื่อสร้างความมัน่คงในยามเกษียณ 

หากนักลงทุนมีขอ้จาํกดัในการถือครองระยะยาว สามารถเลือกลงทุนกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนักลงทุน

ไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-incentive) ไดเ้ช่นเดียวกนั 
 

ข้อเสนอแนะ 

1.  ขอ้เสนอแนะในการนาํผลการวิจยัไปประยกุตใ์ช ้

ถึงแมใ้นปัจจุบนักองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) จะถูกยกเลิกสิทธิการลดหย่อนไปในปี พ.ศ. 2562 

แต่อย่างไรก็ตามได้มีกองทุนรวมเพื่อการออม (SSF) ซ่ึงเป็นกองทุนรวมท่ีได้รับสิทธิการลดหย่อนภาษี 

ดังนั้น งานวิจัยฉบับน้ีจึงสามารถสะท้อนถึงผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการออม (SSF) ท่ีมี

นโยบายการลงทุนในตราสารทุน เน่ืองจากกองทุนรวมเพื่อการออม (SSF) มีนโยบายการลงทุนในตราสาร
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ทุนไม่ตํ่ากวา่ 65 % เช่นเดียวกบักองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) จึงสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการเลือกลงทุน

ระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวม

ตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษ ี(Nontax-incentive) ไดเ้ช่นเดียวกนั 

 

2.  ขอ้เสนอแนะในการทาํวิจยัคร้ังต่อไป 

การเปรียบเทียบการกระจายความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไดรั้บสิทธิประโยชน์

ทางภาษี (Tax-incentive) และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีนกัลงทุนไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Nontax-

incentive) สามารถนาํไปต่อยอดงานวิจยัต่าง ๆ ได ้โดยอาจพิจารณาตวัแปรอ่ืน ๆ เขา้ร่วม เช่น ขนาดของ

กองทุน นโยบายการลงทุน เป็นตน้ ซ่ึงจาํเป็นตอ้งใชแ้บบจาํลองในลกัษณะอ่ืน ๆ ในการศึกษา เช่น สมการ

ถดถอยพหุคูณ เป็นตน้ โดยในงานวิจยัน้ีใช้แบบจาํลองวิธีการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม (Covariance 

analysis) ในรูปแบบสมการแบบจาํลองเชิงเส้นทัว่ไป (General linear model) จึงไม่สามารถนําตัวแปรท่ี

กล่าวมาพิจารณาเขา้ร่วมได้ นอกจากน้ีสามารถเปรียบเทียบระหว่างกองทุนรวมเพื่อการออม (SSF) และ

กองทุนรวมตราสารทุนอ่ืน ๆ เม่ือมีขอ้มูลจาํนวนมากพอในอนาคต เพื่อใหไ้ดผ้ลท่ีแม่นยาํและมีความชดัเจน 

ทาํใหน้กัลงทุนมีขอ้มูลในการประกอบการตดัสินใจลงทุนในกองทนุรวมตราสารทุนเพิ่มมากขึ้น 
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