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บทคัดยŠอ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคŤเพื่อศึกษาผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาว (Long Term 
Equity Fund: LTF) ของตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยกรณีไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล พรšอมทั้งพิจารณา
เลอืกกลุŠมลงทนุในกองทนุรวมหุšนระยะยาวเพือ่สทิธปิระโยชนŤทางภาษ ีภายใตšนโยบายของการลงทนุ 4 รปูแบบ 
ไดšแกŠ (1) ไมŠมีการกําหนดสัดสŠวนข้ันตํ่าหรือขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน (2) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่า
ของการลงทุนในแตŠละกองทุนไมŠนšอยกวŠารšอยละ 10.00 (3) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละ
กองทุนไมŠเกินกวŠารšอยละ 40.00 และ (4) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นต่ําและข้ันสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน
ระหวŠางรšอยละ 10.00-40.00 ผลการวิจยัพบวŠา จํานวนกองทุนรวมหุšนระยะยาวกรณีไมŠมนีโยบายจŠายเงินปŦนผล
ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2561 มีท้ังหมด 42 กองทุน และจากการศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมหุšนระยะ
ยาวยšอนหลัง 7 ปŘ (พ.ศ. 2554-2560) พบวŠา กองทุนที่มีการจัดต้ังมาไมŠนšอยกวŠา 7 ปŘ มีจํานวน 25 กองทุน 
โดยมผีลตอบแทนเฉลีย่อยูŠระหวŠางรšอยละ 5.63-14.53 ตŠอปŘ สําหรบัการวเิคราะหŤการเลอืกกลุŠมลงทุนในกองทุนรวม
หุšนระยะยาวไดšประยุกตŤใชšแบบจําลองการเลือกกลุŠมลงทุน (Portfolio Selection Model) วิเคราะหŤขšอมูล
โดยใชšคาํสัง่ Solver ในโปรแกรม Microsoft Excel เมือ่กาํหนดผลตอบแทนท่ีคาดหวังไมŠนšอยกวŠารšอยละ 14.00 
ตŠอปŘ ภายใตšนโยบายการลงทุนทั้ง 4 รูปแบบ พบวŠา ความเสี่ยงในการลงทุนเรียงลําดับจากนšอยไปมาก ไดšแกŠ 
นโยบาย (1), (3), (2) และ (4) โดยมีความเสี่ยงในการลงทุนคิดเปŨนรšอยละ 15.73, 15.83, 15.89 และ 15.93 
ตามลําดับ

คําหลัก: การเลือกกลุŠมลงทุน, กองทุนรวมหุšนระยะยาว, สิทธิประโยชนŤทางภาษี 

Abstract

This research purposely studied returns of an investment in Long Term Equity Fund 
(LTF) of The Stock Exchange of Thailand (SET) without dividend policy and considered 
portfolio selection in LTF for tax benefits in 4 models of investment policies: 1) there was no 
determination of minimum or maximum proportion of investment in each fund; 2) minimum 
proportion of investment in each fund was not less than 10.00%; 3) maximum proportion 
of investment in each fund was not exceeding 40.00%; and (4) minimum and maximum 
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proportion of investment in each fund was between 10.00-40.00%. The results of the study 
found that there were 42 LTFs no dividend policy in May 2018. According to the study of a 
7-year retrospective return of LTFs (2011-2017), it revealed the funds establishing for not less 
than 7 years were 25 funds with 5.63-14.53% of the average returns per year. Portfolio 
Selection Model was applied in this study to analyze data using Solver function in Microsoft 
Excel Application for analyzing the results of the investment group selection of LTF. When 
determining the expected return not less than 14.00% per year based on those 4 models of 
investment policies, found that the risk of investment in ascending order was as follows: (1), 
(3), (2) and (4), with investment risk of 15.73%, 15.83%, 15.89%, and 15.93%, respectively. 

Keywords: Portfolio Selection, Long Term Equity Fund (LTF), Tax Benefits

บทนํา
กองทุนรวมหุšนระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) เปŨนกองทุนรวมท่ีเนšนลงทุนในหุšน 

โดยรัฐบาลสนับสนุนใหšจัดตั้งข้ึนเพื่อเพ่ิมสัดสŠวนผู šลงทุนสถาบันที่จะลงทุนระยะยาวในตลาดหลักทรัพยŤ
แหŠงประเทศไทย ซึ่งการเพิ่มผูšลงทุนสถาบันดังกลŠาวจะชŠวยใหšตลาดทุนไทยมีเสถียรภาพมากขึ้น สําหรับผูšลงทุน
ในกองทุนรวมหุšนระยะยาวที่เปŨนบุคคลธรรมดาจะไดšรับสิทธิประโยชนŤทางภาษีเพื่อเปŨนแรงจงใจในการลงทุน 
การลงทนุในกองทนุรวมหุšนระยะยาวเหมาะสาํหรบัคนทกุกลุŠมทีต่šองการลงทนุในหุšนระยะยาว แตŠอาจไมŠมคีวาม
ชํานาญเกี่ยวกับการลงทุนในหุšนหรือไมŠมีเวลาติดตามการลงทุนอยŠางใกลšชิด ทั้งน้ีผูšลงทุนจะตšองยอมรับความ
เสีย่งจากการลงทนุและเขšาใจเงือ่นไขเกีย่วกบัระยะเวลาในการลงทนุ (ตลาดหลกัทรพัยŤแหŠงประเทศไทย, 2558) 
โดยเม่ือวันที่ 8 กรกฎาคม 2559 ราชกิจจานุเบกษา ไดšลงประกาศกฎกระทรวงแกšไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติ
แกšไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับท่ี 20) พ.ศ. 2513 และมาตรา 42 (17) แหŠงประมวลรัษฎากร ซ่ึงแกšไขเพิ่ม
เติมโดยพระราชบัญญัติแกšไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 10) กลŠาวถึงการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการใชšสิทธิ
ลดหยŠอนภาษีบุคคลธรรมดา สําหรับการซื้อกองทุนรวมหุšนระยะยาวโดยมีเนื้อหาสําคัญคือ ผูšมีเงินไดšจะตšองถือ
หนŠวยลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวไมŠนšอยกวŠา 7 ปŘปฏิทิน (จากเดิม 5 ปŘปฏิทิน) สําหรับเงินไดšพึงประเมินที่
ไดšรับตั้งแตŠวันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2562 อยŠางไรก็ตามในสŠวนเงินไดšท่ีสามารถซ้ือหนŠวยลงทุน
ไดšยังคงอยูŠในอัตราไมŠเกินรšอยละ 15 ของเงินไดšพึงประเมิน และตšองไมŠเกิน 500,000 บาทดังเดิม (ราชกิจจา
นเุบกษา, 2559) สาํหรบัระยะเวลาการถอืหนŠวยลงทนุในกองทนุรวมหุšนระยะยาวเพือ่รบัสทิธปิระโยชนŤทางภาษี
ทีเ่พิม่ขึน้จาก 5 ปŘปฏทินิ เปŨน 7 ปŘปฏทินิ ธนฐั ศริิวรางกูร (2559) ระบวุŠาการใหšระยะเวลาการลงทุนกบัสนิทรพัยŤ
เสี่ยงอยŠางหุšนหรือกองทุนหุšนนั้น จะทําใหšมีโอกาสในการขาดทุนลดลง แสดงดังภาพท่ี 1
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ภาพท่ี 1 ผลตอบแทนตามระยะเวลาของการลงทุน (Azzarello, 2017)

จากภาพที่ 1 จะเห็นไดšวŠาการถือครองหนŠวยลงทุนทั้งหุšน (Stocks) พันธบัตร (Bonds) หรือทั้ง 2 แบบ
รวมกัน หากถือครองหนŠวยลงทุนโดยใชšระยะมากขึ้นโอกาสในการขาดทุนจะลดลง 

กรมสรรพากร (2560) กลŠาวถงึภาษเีงนิไดšบคุคลธรรมดาวŠา คอื ภาษท่ีีจดัเกบ็จากบคุคลทัว่ไป หรอืจาก
หนŠวยภาษทีีม่ลีกัษณะพเิศษตามทีก่ฎหมายกาํหนดและมีรายไดšเกดิขึน้ตามเกณฑŤทีก่าํหนด โดยปกตจิดัเกบ็เปŨน
รายปŘ รายไดšที่เกิดขึ้นในปŘใดๆ ผูšมีรายไดšมีหนšาที่ตšองนําไปแสดงรายการตามแบบแสดงรายการภาษีที่กําหนด
ภายในเดือนมกราคมถึงมีนาคมของปŘถัดไป สําหรับผูšมีเงินไดšบางกรณีกฎหมายยังกําหนดใหšยื่นแบบฯ เสียภาษี
ตอนครึง่ปŘสาํหรบัรายไดšท่ีเกดิขึน้จรงิในชŠวงครึง่ปŘแรก เพือ่เปŨนการบรรเทาภาระภาษทีีต่šองชาํระ และเงนิไดšบาง
กรณีกฎหมายกําหนดใหšผูšจŠายทําหนšาที่หักภาษี ณ ท่ีจŠายจากเงินไดšที่จŠายบางสŠวน เพื่อใหšมีการทยอยชําระภาษี
ขณะทีมี่เงินไดšเกดิขึน้อีกดšวย โดยผูšมเีงนิไดšมสีทิธหิกัลดหยŠอนหลายกรณซีึง่การซือ้หนŠวยลงทนุในกองทนุรวมหุšน
ระยะยาวก็เปŨนวิธีหนึ่งท่ีสามารถนําไปหักคŠาลดหยŠอนภาษีเทŠาที่จŠายจริง แตŠไมŠเกินรšอยละ 15 ของเงินไดš
พึงประเมินที่ไดšรับซึ่งตšองเสียภาษีเงินไดšในปŘนั้น และตšองไมŠเกิน 500,000 บาท ตัวอยŠางเชŠน นายพิสิษฐŤ 
ไดšรับเงินเดือนๆ ละ 40,000 บาท ในหนึ่งปŘเขาจะมีรายไดšพึงประเมิน 480,000 บาท ถšาตšองการซื้อกองทุนรวม
หุšนระยะยาวเพื่อใชšลดหยŠอนภาษีตามเกณฑŤ คือซื้อหนŠวยลงทุนไดšไมŠเกินรšอยละ 15 ของรายไดšพึงประเมิน 
480,000 บาท ดังนั้นสามารถซื้อหนŠวยลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวไดšไมŠเกิน 72,000 บาท เพราะถšาหาก
ซื้อเกินจํานวนดังกลŠาว ก็นําไปหักจากเงินรายไดšพึงประเมินไดšเพียง 72,000 บาท เทŠานั้น และเม่ือนําเงินที่ซื้อ
หนŠวยลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวไปรวมกับการหักคŠาลดหยŠอนภาษีในสŠวนอืน่ๆ เหลือเปŨนเงินไดšสทุธเิทŠาใด 
จะนําไปพิจารณาอัตราภาษีเงินไดšบุคคลธรรมดา แสดงดังตารางท่ี 1
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ตารางที่ 1 อัตราภาษีเงินไดšบุคคลธรรมดา

เงินไดšสุทธิ (บาท) ชŠวงเงิ นไดšสุทธิของแตŠละข้ัน (บาท) อัตราภาษี (รšอยละ)

1 - 150,000 150,000 ไดšรับยกเวšน
150,001 - 300,000 150,000 5

300,001 - 500,000 200,000 10

500,001 - 750,000 250,000 15

750,001 - 1,000,000 250,000 20

1,000,001 - 2,000,000 1,000,000 25

2,000,001 - 5,000,000 3,000,000 30

5,000,001 บาทข้ึนไป - 35

ที่มา: กรมสรรพากร (2560)

กองทุนรวมหุšนระยะยาวท่ีมีอยูŠในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย มีมากมายหลากหลายกองทุน 
ทั้งในแบบที่มีการจŠายเงินปŦนผลและไมŠมีการจŠายเงินปŦนผล ซ่ึงมีจุดเดŠน/จุดดšอยแตกตŠางกัน จุดเดŠนของกองทุน
รวมหุšนระยะยาวท่ีมีการจŠายเงินปŦนผล คือ ทําใหšไดšรับเงินปŦนผลมาใชšจŠายระหวŠางการลงทุน และลดความเส่ียง
ดšานการลงทนุลง เพราะการท่ีกองทนุจŠายเงนิปŦนผลออกมา จะทาํใหšสนิทรัพยŤของนกัลงทนุลดลง ถอืเปŨนการลด
ความเสี่ยงการลงทุนลงไปไดš แตŠจุดดšอย คือ เงินปŦนผลที่ไดšจะไมŠไดšเต็มเม็ดเต็มหนŠวยเพราะจะถูกหักภาษี 
สŠวนจุดเดŠนของกองทุนรวมหุšนระยะยาวท่ีไมŠมีการจŠายเงินปŦนผลจะมีการนําผลตอบแทนของกองทุนไปใชš
เพื่อการลงทุนอยŠางตŠอเน่ือง สŠงผลใหšเราไดšกําไรมากขึ้นโดยเฉพาะชŠวงที่ตลาดหุšนเปŨนขาขึ้นชัดเจน แตŠจุดดšอยก็
มคีวามเสีย่งในจงัหวะตลาดหุšนเปŨนขาลง เพราะอาจจะทําใหšเราขาดทุนไดšเชŠนกนั ซึง่การพจิารณาเลือกลงทนุใน
กองทุนรวมหุšนระยะยาวแบบใดน้ัน ขึ้นอยูŠกับความสามารถในการรับความเส่ียงของผูšลงทุน โดยในการวิจัยครั้งนี้
พิจารณาเฉพาะกรณีการเลือกกลุŠมลงทุนกองทุนรวมหุšนระยะยาวในกรณีที่ไมŠมีการจŠายเงินปŦนผล เนื่องจาก
ตšองการใหšนําผลตอบแทนไปใชšเพื่อการลงทุนตŠอจนครบกําหนดระยะเวลาท่ีสามารถขายคืนหนŠวยลงทุนไดšตาม
ทีก่ฎหมายกําหนด จากกองทุนรวมหุšนระยะยาวท่ีมอียูŠในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยท่ีมมีากมายหลากหลาย
กองทุน การพิจารณาเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวเหลŠานั้นจึงเปŨนสิ่งสําคัญ เพราะนอกจากจะไดšรับ
สทิธปิระโยชนŤทางดšานการลดหยŠอนภาษแีลšว การเลือกลงทนุในกองทนุหุšนระยะยาวทีเ่หมาะสมจะทาํใหšมโีอกาส
ไดšรับผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดหวังภายใตšความเสี่ยงของการลงทุนนšอยที่สุด

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวขšอง
จิรัตนŤ สังขŤแกšว (2547) กลŠาวถึงทฤษฎีกลุŠมลงทุนของ Markowitz (Markowitz portfolio theory) 

ไวšวŠา Harry Markowitz เสนอความคิดเห็นในการลงทุนกลุŠมหลักทรัพยŤอยŠางมีหลักเกณฑŤ จะชŠวยใหšการลงทุน
มีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน โดยมีสมมติฐานใหšนักลงทุนทุกคนเปŨนประเภทหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk averse) 
จึงพยายามกระจายความเสี่ยง โดยการลงทุนในกลุŠมหลักทรัพยŤที่แตกตŠางกันไป และกลุŠมหลักทรัพยŤนั้นจะเปŨน
กลุŠมหลักทรัพยŤประสิทธิภาพไดšตšองมีผลตอบแทนสูงกวŠากลุŠมหลักทรัพยŤอื่น ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน หรือมี
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ความเส่ียงที่ตํ่ากวŠา ณ ระดับผลตอบแทนที่เทŠากัน
อัตราผลตอบแทน (Investment return rate) กลุŠมลงทุนจะมีอัตราผลตอบแทนเทŠากับ คŠาเฉลี่ยของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยŤในกลุŠมลงทุนถŠวงน้ําหนักดšวยสัดสŠวนการลงทุนในหลักทรัพยŤ โดยคํานวณไดšตาม
สมการดังน้ี
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โดยท่ี  
 � �pE R   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในกลุŠมลงทุน p
 � �iE R   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของการลงทุนในหลักทรัพยŤ i

iw   คือ สัดสŠวนการลงทุนในหลักทรัพยŤ i
N   คือ จํานวนหลักทรัพยŤที่ประกอบเปŨนกลุŠมลงทุน

ความเสีย่งในการลงทนุ (Investment risk) ตามทฤษฎขีองการลงทนุความเสีย่งในการลงทนุ คอื อตัรา
ผลตอบแทนที่ผูšลงทุนน้ันไดšรับจริง (Actual return) คลาดเคลื่อน หรือ เบี่ยงเบน หรือ แตกตŠางไปจากอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูšลงทุนน้ันคาดหวังไวšวŠาจะไดšรับ (Expected return)

ความสัมพันธŤของความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ระดับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยŤหรือทรัพยŤสินใดๆ มักจะมีความสัมพันธŤในทิศทางเดียวกันกับระดับความเส่ียง กลŠาวคือ หากระดับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้นระดับความเสี่ยงที่ผูšลงทุนตšองแบกรับจากการลงทุนน้ันก็จะสูงข้ึนดšวย

ความเส่ียงของกลุŠมลงทุนจะพิจารณาผลกระทบท่ีมาจากการกระจายความเส่ียงในกลุŠมลงทุนหรือ
เรยีกวŠา Diversification effect เขšามาในการคาํนวณความเสีย่งรวมของกลุŠมลงทนุดšวยโดยพจิารณาความสมัพนัธŤ
ระหวŠางหลักทรัพยŤมีมากหรือนšอย เปŨนไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขšามกันโดยใชšสมการดังนี้
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เม่ือพิจารณาความสัมพันธŤระหวŠางหลักทรัพยŤคูŠใดๆ สามารถพิจารณาจากคŠาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธŤ 
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โดยท่ี       � �pVar R   คือ ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุŠม p

� �,i jCov R R   คือ ความแปรปรวนรŠวม (Covariance) ของอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยŤ i
และ j
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i jR RU   คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤของอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยŤ i  และ j

      ,i jw w   คือ สัดสŠวนการลงทุนในหลักทรัพยŤ i  และ j  ตามลําดับ
          

iRV   คือ สŠวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยŤ i
          

jRV   คือ สŠวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยŤ j
การตัดสินใจของนักลงทุน จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน โดยท่ัวไป

นกัลงทนุจะมีความพงึพอใจมากขึน้เมือ่ความเสีย่งในการลงทนุเทŠาเดมิแตŠไดšผลตอบแทนมากขึน้ หรอืผลตอบแทน
ในการลงทุนเทŠาเดิมแตŠความเส่ียงในการลงทุนลดลงตามทัศนคติตŠอความเส่ียงของนักลงทุนแบบไมŠชอบความส่ียง
(Risk averse) และโดยทั่วไปการลงทุนที่ตšองการผลตอบแทนสูงจําเปŨนตšองยอมรับความเสี่ยงของการลงทุนที่
จะสูงขึ้นดšวย

กลุŠมลงทนุท่ีมปีระสทิธภิาพ (Efficient portfolio) หมายถงึ กลุŠมลงทุนทีใ่หšผลตอบแทนสงูสุด ณ ระดบั
ความเส่ียงหนึ่งๆ หรือกลุŠมที่มีระดับความเสี่ยงต่ําสุด ณ ระดับผลตอบแทนท่ีเทŠากันเมื่อพิจารณาจากกลุŠมลงทุน
ทีเ่ปŨนไปไดšทัง้หมด (Feasible set) โดยกลุŠมลงทนุทีม่ปีระสทิธภิาพจะอยูŠในแนวเสšนท่ีเรียกวŠา Efficient frontier 
(พรอนงคŤ บุษราตระกูล, 2548) แสดงดังภาพที่ 2

Return

Risk
ภาพท่ี 2 กลุŠมการลงทุนในแนวเสšน Efficient frontier (Starke et al., 2015)

งานวิจยัเก่ียวกับการเลือกกลุŠมลงทุนมหีลากหลาย เชŠน สมลักษณŤ บญุโกมล (2550) ทาํการเปรียบเทียบ
ผลการดาํเนินงานจากการลงทนุในกองทนุรวมจาํแนกตามนโยบายการลงทนุ 3 ประเภท ไดšแกŠ ลงทนุในกองทนุรวม
ตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี และกองทุนรวมผสม ซึ่งแบŠงชŠวงการศึกษาเปŨนชŠวงท่ีอัตราดอกเบ้ียลดลง
อยŠางรวดเร็ว ชŠวงทีอ่ตัราดอกเบ้ียลดลงคŠอนขšางคงท่ี และชŠวงอตัราดอกเบ้ียคงท่ี โดยพบวŠาในชŠวงทีอ่ตัราดอกเบ้ีย
ลดลงอยŠางรวดเร็วนั้นกองทุนรวมตราสารหนี้เปŨนกองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงที่สุด ในชŠวงอัตราดอกเบี้ยลด
ลงคŠอนขšางคงทีก่องทนุรวมตราสารทนุมอีตัราผลตอบแทนสงูทีส่ดุ และในชŠวงอตัราดอกเบีย้คŠอนขšางคงทีก่องทนุ
รวมผสมใหšผลตอบแทนสูงสดุ สนุทร ีจงึประเสริฐกลุ (2551) ศกึษาปŦจจัยทีม่อีทิธพิลตŠอการตัดสินใจเลือกลงทุน
ในกองทุนรวมหุšนระยะยาว (LTF) ของนักลงทุนทั่วไปในเขตกรุงเทพมหานคร โดยพบวŠาปŦจจัยดšานผลตอบแทน 
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ปŦจจยัดšานภาษีและความเส่ียงจากการลงทุน ปŦจจยัดšานความนŠาสนใจในการลงทุนและตัวแทนจัดจาํหนŠายกองทุน 
รวมถึงปŦจจัยดšานผลิตภัณฑŤ LTF มีอิทธิพลตŠอการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวของนักลงทุน
ทัว่ไปในเขตกรงุเทพมหานคร ณฐพงศŤ สารธรรม (2551) นาํเสนอวธิกีารเพ่ือสรšางกลุŠมการลงทนุท่ีใหšผลตอบแทน
สงูกวŠาผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยŤแหŠงประเทศไทยโดยใชšโครงขŠายประสาทเทยีมรŠวมกบัเจเนตกิอลักอรทิมึ
การประเมินวิธีการโดยการทดลองนี้ใชšระยะเวลาประมาณ 1 ปŘ ผลการทดลองแสดงใหšเห็นวŠากลุŠมการลงทุนที่
สรšางโดยวิธีการดังกลŠาวใหšผลตอบแทนสูงและความผันผวนตํ่ากวŠาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยŤ
แหŠงประเทศไทย วราพงษŤ สุดวง (2552) ไดšทําการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
ในสัญญาซื้อขายลŠวงหนšา SET50 Index futures และการลงทุนในกลุŠมลงทุนประสิทธิภาพของมารŤโควิทซŤ 
เมื่อนํามาประยุกตŤใชšในการกระจายความเส่ียงในการลงทุนโดยพิจารณาลงทุนเพ่ิมใน SET50 Index futures 
โดยใชšสัญญาณทางเทคนิคตŠางๆ สามารถทําใหšประสิทธิภาพของกลุŠมลงเพ่ิมสูงข้ึน มีโอกาสการทํากําไรใหšมี
ผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ และสามารถกระจายความเสีย่งกลุŠมลงทนุทาํใหšกลุŠมลงทนุมปีระสทิธภิาพมากขึน้ นวพรรณŤ 
เอกมธุรพจนŤ (2553) ศึกษาการสรšางกลุŠมหลักทรัพยŤลงทุนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยตามทฤษฎีกลุŠม
หลักทรัพยŤของ Markowitz จากกลุŠมลงทุนในกลุŠมอุตสาหกรรมที่จําเปŨนตŠอการดํารงชีพ ไดšแกŠ อุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภค อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม อุตสาหกรรมการแพทยŤ อุตสาหกรรมประกันภัย
และประกนัชวีติ จากการศกึษาสรปุไดšวŠาการจดักลุŠมการลงทนุประสทิธภิาพเชือ่วŠาวธิกีารกระจายความเสีย่งจะ
เปŨนวิธกีารทีท่าํใหšความเสีย่งลดลงไดš ซึง่การกระจายความเสีย่งทีดี่นัน้สามารถทาํไดšโดยการคดัเลอืกหลกัทรพัยŤ
ที่มีการคาดการณŤผลตอบแทนท่ีไมŠมีความสัมพันธŤกัน และถšาหากความสัมพันธŤมีลักษณะตรงขšามกัน จะยิ่ง
สามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนไดšมากยิ่งข้ึน ดังนั้นการลงทุนในหลากหลายอุตสาหกรรมจะชŠวยลดความ
เสีย่งลงไดš และจากการลงทนุกลุŠมลงทนุประสทิธภิาพไดšแสดงใหšเหน็วŠาอุตสาหกรรมทีม่คีวามสาํคญัตŠอการดาํรงชวีติ
จดัเปŨนอตุสาหกรรมท่ีนŠาสนใจและถูกเลอืกใหšเขšาลงทนุในลําดับตšนๆ ภมร ดวงศศธิร (2555) ไดšทาํการวเิคราะหŤ
ความเสี่ยงและผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาว เพื่อศึกษาลักษณะโครงสรšางของกองทุน
รวมหุšนระยะยาว และวิเคราะหŤความสัมพนัธŤของอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน ซ่ึงพบวŠา กองทุน
รวมหุšนระยะยาวออกเปŨน 2 กลุŠม คอื กลุŠมท่ีมนีโยบายจŠายเงินปŦนผลและไมŠมนีโยบายจŠายเงินปŦนผล เมือ่พิจารณา
คŠาความเสีย่งจากปŦจจยัทีม่ผีลตŠออตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมหุšนระยะยาวพบวŠา อตัราผลตอบแทนของกอง
ทุนและความเสี่ยงในการลงทุนมีความเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน ศจี ปทุมวงศŤชัยสิริ (2555) ศึกษาปŦจจัย
ทีส่ŠงผลตŠอการเลอืกนโยบายการลงทุนในกองทุนสํารองเลีย้งชพีของพนักงานธนาคารกรุงไทยเขตกรุงเทพมหานคร 
โดยจาํแนกนโยบายการลงทุนตามความเส่ียง 3 ระดับ คอื ความเส่ียงต่ํา (ลงทุนในหุšน 5%) ความเส่ียงปานกลาง 
(ลงทุนในหุšน 15%) และความเสี่ยงสูง (ลงทุนในหุšน 25%) โดยปŦจจัยท่ีมีผลตŠอการเลือก

นโนบายการลงทุน ไดšแกŠ อตัราเงินสะสมเขšากองทุนและประเภทของความเส่ียงในการลงทุน ซ่ึงพบวŠาน
โยบายการลงทุนความเสี่ยงปานกลางเปŨนนโยบายที่ถูกเลือกมากท่ีสุด เอกราช ลิ้มวัฒนา (2557) วิเคราะหŤ
ประสทิธภิาพแบบมารŤโควทิซŤของทนุรวมทีล่งทนุในหุšน กรณศีกึษาตลาดทนุไทย เพือ่ทดสอบประสทิธภิาพเกีย่ว
กบัทฤษฎพีอรŤตการลงทุนสมยัใหมŠของมารŤโควทิซŤตŠอการลงทุนในตลาดทุนไทย โดยสรšางพอรŤตการลงทุนทีป่รบั
น้ําหนักตามหลักของมารŤโควิทซŤ 3 วิธี ไดšแกŠ (1) กําหนดใหšความแปรปรวนของพอรŤตมีคŠานšอยที่สุด (2) กําหนด
ใหšผลตอบแทนของพอรŤตทีป่รบัน้ําหนักเทŠากบัพอรŤตเร่ิมตšนและใหšพอรŤตมคีวามแปรปรวนนšอยทีส่ดุ (3) กาํหนด
ใหšความเส่ียงเทŠากับพอรŤตเร่ิมตšนและใหšมีผลตอบแทนสูงสุด แลšวเปรียบเทียบประสิทธิภาพของพอรŤตลงทุนที่
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ปรับน้ําหนักกับพอรŤตเริ่มตšน พบวŠา วิธีที่ 3 มีความเส่ียงและผลตอบแทนเฉล่ียนšอยกวŠาพอรŤตเริ่มตšน วิธีที่ 2 
มผีลตอบแทนเฉล่ียและความเส่ียงสงูกวŠาพอรŤตเร่ิมตšน วธิทีี ่3 สามารถสรšางผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสงูกวŠาพอรŤต
เริ่มตšนไดšแตŠก็ยังนšอยกวŠาวิธีที่ 2 Martensson (2005) ไดšศึกษาอัตราผลตอบแทนของพอรŤตการลงทุนที่มีระดับ
ความเสีย่งสงู แตŠไดšรบัผลตอบแทนตํา่ในตลาดหลกัทรพัยŤของประเทศสวเีดน โดยใชšโปรแกรม Aegis portfolio 
manager เพือ่ปรบันํา้หนกัการลงทนุของแตŠละพอรŤต 3 วธิคีอื (1) กาํหนดผลตอบแทนทีค่าดหวงัใหšเทŠากบัพอรŤต
ลงทนุเริม่ตšน (2) กาํหนดระดับความเส่ียงใหšเทŠากับพอรŤตลงทุนเร่ิมตšน และ (3) ปรบัน้ําหนักการลงทุนตามแบบ
ปกติ จากนั้นจึงเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของพอรŤตลงทุนที่ปรับนํ้าหนักแลšวกับพอรŤตลงทุนเริ่มตšน ซึ่งพบ
วŠามูลคŠาของพอรŤตลงทุนที่ผŠานการปรับน้ําหนักการลงทุนแลšวทั้ง 3 วิธี มีผลตอบแทนไมŠไดšแตกตŠางจากพอรŤต
ลงทนุเริม่ตšนอยŠางชดัเจนนกั สŠวนการวดัประสทิธภิาพการสรšางผลตอบแทนตŠอความเสีย่งดšวยดัชนขีอง Sharpe 
พบวŠา วิธีที่ 2 และ 3 มีดัชนีของ Sharpe สูงกวŠาวิธีที่ 1 และสูงกวŠาดัชนีของ Sharpe ของพอรŤตลงทุนเริ่มตšน
ดšวย Lai et al. (2009) ศึกษาปŦญหาในการประยุกตŤใชšทฤษฎีพอรŤตการลงทุนของ Markowitz กรณีไมŠทราบ
คŠาเฉลีย่และคŠาความแปรปรวนรŠวมของกลุŠมลงทุนทีแ่ทšจรงิ ซึง่การสมมติคŠาเฉล่ียและคŠาความแปรปรวนรŠวมนัน้ 
จะสŠงผลใหšนํ้าหนักการลงทุนที่กําลังศึกษาผิดไปจากความจริงของการจัดพอรŤตลงทุน ซึ่ง Lai และคณะไดšนํา
เสนอแนวทางแกšไขปŦญหา โดย (1) การสุŠมซํ้าตัวแปรสําหรับใชšหานํ้าหนักการลงทุน (2) การทดลองสุŠมกลุŠมของ
คŠาความแปรปรวนรŠวมทีเ่ปŨนไปไดšทีใ่หšผลตอบแทนใกลšเคยีงกบั Efficient frontier ตามทฤษฎีของ Markowitz 
ซึ่งผลการศึกษาชŠวยใหšสามารถกําหนดน้ําหนักการลงทุนใหมŠ เพื่อใหšพอรŤตการลงทุนที่กําลังศึกษามีอัตราผล
ตอบแทนที่เหมาะสมตามทฤษฎีของ Markowitz ไดšเชŠนกัน Clarke et al. (2013) ศึกษาการสรšางพอรŤตลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยŤของสหรัฐอเมริกาโดยใชšฐานขšอมูล CRSP ต้ังแตŠปŘ 1968 ถึงปŘ 2012 ซ่ึงกําหนดแนวทางการ
สรšางกลุŠมลงทุน 3 แบบ ไดšแกŠ (1) แบบความแปรปรวนนšอยที่สุด (2) แบบกระจายการลงทุนมากท่ีสุด และ 
(3) แบบกําหนดระดับความเสี่ยงที่ยอมรับไดš โดยระบุวŠานักลงทุนสามารถจัดการกับความเสี่ยงท่ีเปŨนระบบของ
หลักทรัพยŤตŠางๆ จากการซื้อลŠวงหนšา สŠวนความเสี่ยงท่ีไมŠเปŨนระบบของหลักทรัพยŤจะจัดการไดšโดยการลดน้ํา
หนักการลงทุนของหลักทรัพยŤนั้น รวมถึงการลงทุนหลักทรัพยŤอื่นๆ แทนการสรšางพอรŤตลงทุนแบบความเส่ียง
นšอยที่สุด เนื่องจากสามารถคํานวณนํ้าหนักการลงทุนไดšโดยใชšสถิติตŠางๆ ของตลาด สŠวนการสรšางพอรŤตลงทุน
แบบท่ีกําหนดระดับความเส่ียงจะซับซšอนกวŠาตามเง่ือนไขการซ้ือขายของตลาด ผลการวิจัยนี้พบวŠา การสรšาง
พอรŤตลงทนุวธิทีี ่3 สามารถสรšางผลตอบแทนไดšสูงกวŠาการสรšางพอรŤตวธิทีี ่1 และ 2 ซ่ึงใหšผลตอบแทนเฉล่ียใกลš
เคยีงกนั Hernandez (2014) ทาํการศกึษาหุšนกลุŠมพลงังานของตลาดออสเตรเลยีในชŠวงวกิฤตการเงนิโลกระหวŠาง
ปŘ 2008 ถึงปŘ 2009 โดยพบวŠา การลงทุนในหุšนกลุŠมนํ้ามันและกŢาซธรรมชาติมีความเสี่ยงสูงกวŠาหุšนกลุŠมถŠานหิน
และยูเรเนียม โดยระบุวิธีการเพิ่มประสิทธิภาพและการวัดคŠาความเสี่ยงที่จะทําใหšไดšรับผลตอบแทนดีที่สุดจาก
การจัดกลุŠมลงทุนในหุšนกลุŠมพลังงาน Castellano and Cerqueti (2014) ศึกษาเกี่ยวกับปŦญหาการเลือกกลุŠม
ลงทุนทีด่ท่ีีสดุของสินทรัพยŤทีม่คีวามเส่ียงมากจากความถีใ่นการซือ้ขายและมสีภาพคลŠองตํา่ วเิคราะหŤและเปรยีบเทียบ
กลยทุธŤการลงทุนทัง้ในระยะยาวและการซ้ือขายระยะส้ัน โดยใชšการจําลองขšอมลูแบบ Monte Carlo เพ่ือใหšไดš
ขšอมูลเชิงลึกที่มีประโยชนŤตŠอมุมมองทางการเงิน 

จากการทบทวนวรรณกรรมและการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวขšอง การจัดกลุŠมลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพเชื่อ
วŠาการกระจายความเส่ียงการลงทุนไปตามสินทรัพยŤตŠางๆ จะทําใหšความเส่ียงของการลงทุนรวมลดลง มีการ
ประยุกตŤทฤษฎีการเลือกกลุŠมลงทุนไปใชšแกšปŦญหาอยŠางหลากหลาย โดยเฉพาะทางดšานเศรษฐศาสตรŤและการ
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เงินการลงทุน เชŠน การจัดกลุŠมลงทุนของหุšนในตลาดหลักทรัพยŤ หรือการจัดกลุŠมลงทุนในสินทรัพยŤตŠางๆ ซึ่งใน
การวิจัยน้ีไดšประยุกตŤใชšทฤษฎีการเลือกกลุŠมลงทุนวิเคราะหŤการจัดกลุŠมลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกรณี
ไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผลเพื่อสิทธิประโยชนŤในการลดหยŠอนภาษี ใหšมีผลตอบแทนรวมตามเปŜาหมายภายใตš
ความเสี่ยงจากการลงทุนตํ่าที่สุด สําหรับนโยบายของการลงทุนในการวิจัยครั้งน้ี ผูšวิจัยไดšกําหนดข้ึนเองโดย
ประยุกตŤมาจากแนวคิดของงานวิจัยสมลักษณŤ บุญโกมล (2550) และ ศจี ปทุมวงศŤชัยสิริ (2555) ท่ีตšองการ
กระจายนโยบายการลงทุนไปในรูปแบบตŠางๆ ซ่ึงการวิจยัคร้ังนีไ้ดšกาํหนดนโยบายการลงทุนเปŨน 4 รปูแบบ ไดšแกŠ 
(1) ไมŠมีการกําหนดสัดสŠวนข้ันตํ่าหรือข้ันสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน (2) มีการกําหนดสัดสŠวนข้ันต่ําของ
การลงทนุในแตŠละกองทนุไมŠนšอยกวŠารšอยละ 10.00 (3) มกีารกาํหนดสดัสŠวนขัน้สงูของการลงทนุในแตŠละกองทนุ
ไมŠเกินกวŠารšอยละ 40.00 และ (4) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าและข้ันสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุนระหวŠาง
รšอยละ 10.00-40.00 ท้ังนีเ้พือ่เปรยีบเทยีบผลการวเิคราะหŤการเลอืกกลุŠมลงทนุในกองทนุรวมหุšนระยะยาวตาม
นโยบายการลงทุนท่ีแตกตŠางกันตŠอไป

วัตถุประสงคŤ
1.  เพื่อศึกษาผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวของตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย

กรณีไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล
2.  เพือ่พิจารณาเลอืกกลุŠมลงทุนในกองทนุรวมหุšนระยะยาวเพ่ือสิทธปิระโยชนŤทางภาษภีายใตšนโยบาย

การลงทุนที่แตกตŠางกัน

วิธีดําเนินการวิจัย
งานวิจยันีเ้ปŨนงานวิจยัเชิงปริมาณ โดยตšองการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาว

ของตลาดหลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทยกรณีไมŠมนีโยบายจŠายเงินปŦนผล และพิจารณาการเลือกกลุŠมลงทุนในกองทุน
รวมหุšนระยะยาวเพ่ือรบัสทิธปิระโยชนŤทางดšานการลดหยŠอนภาษี และใหšไดšรับผลผลตอบแทนจากการลงทุนตาม
ที่คาดหวังภายใตšความเส่ียงของการลงทุนนšอยที่สุด พรšอมทั้งเปรียบเทียบการเลือกกลุŠมลงทุนจากการกําหนด
นโยบายแบบตŠางๆ โดยกลุŠมประชากร คือ กองทุนรวมหุšนระยะยาวแบบไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผลของ
ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ซึ่งมีจํานวน 42 กองทุน และพิจารณาเฉพาะกองทุนที่มีการจัดต้ังมาไมŠนšอย
กวŠา 7 ปŘ ซึง่มจีาํนวน 25 กองทนุ เนือ่งจากการซือ้กองทนุรวมหุšนระยะยาวเพือ่รับสิทธปิระโยชนŤทางภาษจีะตšอง
ถอืครองหนŠวยลงทุนไวšไมŠนšอยกวŠา 7 ปŘปฏิทินถงึจะขายคืนไดšตามท่ีกฎหมายกําหนด จากน้ันพจิารณาเลือกกองทุน
เพ่ือเปŨนกลุŠมตัวอยŠางโดยคัดเลือกกองทุนที่มีผลตอบแทนเฉล่ีย 7 ปŘยšอนหลัง (พ.ศ. 2554-2560) สูงที่สุดมา 
5 ลําดับแรกมาเปŨนกลุŠมตัวอยŠาง ผูšวิจัยทําการเก็บรวบรวมขšอมูลซึ่งเปŨนขšอมูลทุติยภูมิจากตลาดหลักทรัพยŤ
แหŠงประเทศไทยและสมาคมบรษิทัจดัการลงทนุ เพือ่นาํขšอมลูดังกลŠาวไปใชšวเิคราะหŤการจดักลุŠมลงทนุตามแตŠละ
นโยบายตŠอไป โดยกําหนดผลตอบแทนที่คาดหวังไมŠนšอยกวŠารšอยละ 14.00 ตŠอปŘ และกําหนดนโยบายของการ
ลงทุน 4 รูปแบบ ไดšแกŠ (1) ไมŠมีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าหรือขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน (2) มีการ
กาํหนดสดัสŠวนขัน้ตํา่ของการลงทนุในแตŠละกองทนุไมŠนšอยกวŠารšอยละ 10.00 (3) มกีารกาํหนดสดัสŠวนขัน้สงูของ
การลงทนุในแตŠละกองทนุไมŠเกนิกวŠารšอยละ 40.00 และ (4) มกีารกาํหนดสดัสŠวนขัน้ตํา่และขัน้สงูของการลงทนุ
ในแตŠละกองทุนระหวŠางรšอยละ 10.00-40.00 
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ปŦญหาการเลือกกลุŠมลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวเพ่ือรับสิทธิประโยชนŤดšานการลดหยŠอนภาษี 
ใหšมีผลตอบแทนตามท่ีคาดหมายภายใตšความเส่ียงของการลงทุนนšอยท่ีสุด สามารถเขียนแบบจําลองทาง
คณิตศาสตรŤ (Mathematical model) กําหนดกลุŠมตัวแปร (Sets of variables) ฟŦงกŤชันวัตถุประสงคŤ 
(Objective function) และขšอจํากัด (Constraints) ดังนี้

เซต (Sets)
S  เซตของกองทุนรวมหุšนระยะยาว

 ตัวแปรตัดสินใจ (Decision variables)

ji ww ,  สัดสŠวนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกองทุน i  และ j

ขšอมูลคŠาคงที่ (Parameters)
 iP   ผลตอบแทนเฉล่ียของการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกองทุน i

ijV   ความแปรปรวนรŠวมของผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกองทุน i

และ j

*R   ผลตอบแทนรวมท่ีคาดหวังจากการจัดกลุŠมลงทุน
'
iw   คŠาสัดสŠวนข้ันตํ่าของการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกองทุน i  (รšอยละ)
''
iw   คŠาสัดสŠวนข้ันสูงของการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกองทุน i  (รšอยละ)

ฟŦงกŤชันวัตถุประสงคŤ (Objective function) 

 ¦¦
� �Si

ijj
Sj

iww VMinimize
       (1)

ฟŦงกŤชันวัตถุประสงคŤ ตšองการหาความแปรปรวนรŠวมนšอยที่สุดจากกลุŠมลงทุน หรืออาจกลŠาวไดšวŠา
ตšองการหาความเสี่ยงตํ่าท่ีสุดในการเลือกกลุŠมลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาว 

ขšอจํากัด (Constraints)

¦
�

t
Si

ii Rw *P   
       (2)

  Si��   ,'''
iii www dd        (3)

,1 ¦
�Si

iw           0tiw
       (4)

ขšอจํากัด (2) เพ่ือกําหนดใหšผลรวมของคŠาสดัสŠวนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกับผลตอบแทน
เฉลี่ยของแตŠละกองทุน รวมกันไมŠนšอยกวŠาผลตอบแทนรวมที่คาดหวังจากการจัดกลุŠมลงทุน

ขšอจาํกดั (3) เพือ่กาํหนดใหšการลงทนุในกองทนุรวมหุšนระยะยาวกองทนุที ่i  มสีดัสŠวนการลงทนุไมŠนšอย
กวŠา '

iw  แตŠไมŠมากกวŠา ''
iw
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ขšอจํากัด (4) เพื่อใหšผลรวมของคŠาสัดสŠวนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวท้ังหมดรวมกันเทŠากับ 
1 (รšอยละ 100) โดยคŠาสัดสŠวนการลงทุนตšองไมŠติดลบ 

วิเคราะหŤขšอมูลแบบจําลองการเลือกกลุŠมลงทุนโดยใชšคําส่ัง Solver ในโปรแกรม Microsoft Excel 
ซึ่งผลการวิเคราะหŤขšอมูลแสดงในหัวขšอถัดไป

ผลการวิจัย
จากการศึกษาจํานวนกองทุนรวมหุšนระยะยาวท่ีมีอยูŠในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ในเดือน

พฤษภาคม พ.ศ. 2561 พบวŠา มีจํานวนกองทุนรวมหุšนระยะยาวทั้งหมด 87 กองทุน โดยแบŠงเปŨนประเภทมี
นโยบายจŠายเงินปŦนผล 45 กองทุน และไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล 42 กองทุน (สมาคมบริษัทจัดการกองทุน, 
2561) สําหรับการวิจยันีพ้จิารณากองทุนรวมหุšนระยะยาวในกรณีท่ีไมŠมนีโยบายจŠายเงินปŦนผล เนือ่งจากตšองการ
ใหšนาํผลตอบแทนไปใชšเพือ่การลงทุนตŠอจนครบกําหนดระยะเวลาท่ีสามารถขายคืนหนŠวยลงทุนไดšตามทีก่ฎหมาย
กาํหนด ผูšวจิยัศกึษาผลตอบแทนของกองทุนรวมหุšนระยะยาวยšอนหลัง 7 ปŘ (พ.ศ. 2554-2560) ซ่ึงพบวŠามกีองทุน
รวมหุšนระยะยาวท่ีจดัต้ังมาไมŠนšอยกวŠา 7 ปŘ จาํนวน 25 กองทุน โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียอยูŠระหวŠางรšอยละ 5.63-
14.53 ตŠอปŘ จากนั้นคัดเลือกกองทุนรวมหุšนระยะยาวที่มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดจํานวน 5 ลําดับแรก แสดงดัง
ตารางที่ 2 ท้ังนี้เพื่อนําทั้ง 5 กองทุนไปพิจารณาจัดกลุŠมลงทุนตามนโยบายการลงทุนในแบบตŠางๆ ตŠอไป

ตารางที่ 2 กองทุนรวมหุšนระยะยาวท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดยšอนหลัง 7 ปŘ (พ.ศ. 2554-2560) จํานวน 
5 ลําดับแรก

กองทุน 
(ชื่อสมมติ)

ผลตอบแทน (รšอยละ) คŠาเฉลี่ย
(รšอยละ)

สŠวนเบี่ยง
เบน

มาตรฐาน
2560 2559 2558 2557 2556 2555 2554

A 18.09 21.65 -11.74 18.45 1.17 50.40 3.71 14.53 18.33
B 16.19 18.84 -11.46 24.87 -3.12 44.82 10.69 14.40 17.10
C 18.69 13.53 -4.90 20.66 6.04 50.66 -4.56 14.30 17.63
D 16.56 19.54 -8.42 21.59 2.36 36.39 1.66 12.81 14.02
E 24.03 16.01 0.74 10.84 -2.19 36.58 3.01 12.72 12.94

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยและสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2561)

จากตารางท่ี 2 พบวŠา ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดของกองทุนกองทุนรวมหุšนระยะยาว 5 ลําดับแรก 
จากการพิจารณาขšอมูลยšอนหลัง 7 ปŘ (พ.ศ. 2554-2560) มีคŠาเฉล่ียสูงสุดรšอยละ 14.53 ตŠอปŘ และคŠาเฉลี่ยตํ่า
สุดรšอยละ 12.72 ตŠอปŘ โดยมีคŠาสŠวนเบ่ียงเบนมาตรฐานปŘละ 18.33 และ 12.94 ตามลําดับ 

จากขšอมูลในตารางที่ 2 ตัวเลขในตารางซ่ึงเปŨนคŠารšอยละ ทําการปรับคŠาของตัวเลขใหšเปŨนคŠาปกติ เชŠน 
รšอยละ 18.09 = 18.09/100 = 0.1809 จากนั้นนําไปคํานวณหาคŠาความแปรปรวนรŠวม (Covariance) เพื่อใชš
วเิคราะหŤขšอมลูแบบจาํลองการเลอืกกลุŠมลงทนุโดยนาํไปแทนคŠาในฟŦงกŤชนัวตัถปุระสงคŤ (Objective function) 
ตŠอไป ตารางคŠาความแปรปรวนรŠวมแสดงดังตารางท่ี 3
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ตารางที่ 3 คŠาความแปรปรวนรŠวมของกองทุนรวมหุšนระยะยาว 5 กองทุน

กองทุน (ชื่อสมมติ) A B C D E

A 0.0336 0.0303 0.0308 0.0251 0.0219
B 0.0303 0.0292 0.0270 0.0231 0.0193
C 0.0308 0.0270 0.0311 0.0233 0.0206
D 0.0251 0.0231 0.0233 0.0197 0.0161
E 0.0219 0.0193 0.0206 0.0161 0.0167

จากขšอมูลคŠาความแปรปรวนรŠวมของแตŠละกองทุนในตารางท่ี 3 นําไปวิเคราะหŤกลุŠมลงทุนโดยใชšแบบ
จําลองการเลือกกลุŠมลงทุนภายใตšการกําหนดนโยบาย 4 รูปแบบ ไดšแกŠ (1) ไมŠมีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าหรือ
ขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน (2) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าของการลงทุนในแตŠละกองทุนไมŠนšอยกวŠา
รšอยละ 10.00 (3) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุนไมŠเกินกวŠารšอยละ 40.00 และ 
(4) มีการกําหนดสัดสŠวนข้ันตํ่าและขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุนระหวŠางรšอยละ 10.00-40.00 สมมติวŠา
ผูšลงทุนมีเงินไดšพึงประเมินปŘละ 1 ลšานบาท ตšองการซื้อกองทุนกองทุนรวมหุšนระยะยาวเพื่อใชšสําหรับการลด
หยŠอนภาษีเต็มสิทธิ์ คือ ไมŠเกินรšอยละ 15 ของเงินไดšพึงประเมิน ซึ่งคิดเปŨนเงิน 1.5 แสนบาท และตšองการไดšรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนไมŠนšอยกวŠารšอยละ 14.00 ตŠอปŘ โดยใหšมีความเสี่ยงจากการลงทุนนšอยที่สุด ผลการ
วิเคราะหŤการเลือกกลุŠมลงทุนภายใตšนโยบายตŠางๆ แสดงดังตารางท่ี 4

ตารางที่ 4 จํานวนเงินลงทุนและรšอยละการลงทุนในกองทุนตŠางๆ ของแตŠละนโยบาย

นโยบายการ
ลงทุน

จํานวนเงินลงทุน (บาท) 
[รšอยละของการลงทุน]

ผลตอบแทน
ของการลงทุน

ตŠอปŘ
(รšอยละ)

ความเสี่ยง
ของการลงทุน

ตŠอปŘ
(รšอยละ)A B C D E

1
0

[0.00]
92,235
[61.49]

23,220
[15.48]

0
[0.00]

34,545
[23.03] 14.00 15.73

2
15,000
[10.00]

81,570
[54.38]

16,500
[11.00]

15,000
[10.00]

21,930
[14.62] 14.00 15.89

3
0

[0.00]
60,000
[40.00]

57,510
[38.34]

0
[0.00]

32,490
[21.66] 14.00 15.83

4
15,000
[10.00]

60,000
[40.00]

39,450
[26.30]

15,000
[10.00]

20,550
[13.70]

14.00 15.93
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จากตารางที่ 4 พบวŠา เมื่อกําหนดผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนไมŠนšอยกวŠารšอยละ 14.00 ตŠอปŘ 
และกําหนดนโยบายในการลงทุนท่ีแตกตŠางกันผลการวิเคราะหŤการเลือกกลุŠมลงทุนก็มีความแตกตŠางกันไป 
โดยนโยบายที่มีความเสี่ยงจากการลงทุนเรียงลําดับจากนšอยไปมาก คือ นโยบาย (1), (3), (2) และ (4) โดยมี
รายละเอียดดังนี้

นโยบาย (1) ไมŠมีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าหรือขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน จะมีความเส่ียง
จากการลงทุนรšอยละ 15.73 โดยเลือกลงทุนใน 3 กองทุน เรียงลําดับจากมากไปนšอย ไดšแกŠ B, E และ C ดšวย
สดัสŠวนการลงทนุรšอยละ 61.49, 23.03 และ 15.48 ตามลาํดบั หรอืจากเงนิลงทนุ 150,000 บาท ควรซือ้กองทนุ 
B เปŨนเงิน 92,235 บาท กองทุน E เปŨนเงิน 34,545 บาท และกองทุน C เปŨนเงิน 23,220 บาท

นโยบาย (3) มีการกําหนดสัดสŠวนข้ันสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุนไมŠเกินกวŠารšอยละ 40.00 
จะมีความเสี่ยงจากการลงทุนรšอยละ 15.83 โดยเลือกลงทุนใน 3 กองทุน เรียงลําดับจากมากไปนšอย ไดšแกŠ B, 
C และ E ดšวยสัดสŠวนการลงทุนรšอยละ 40.00, 38.34 และ 21.66 ตามลําดับ หรือจากเงินลงทุน 150,000 บาท 
ควรซื้อกองทุน B เปŨนเงิน 60,000 บาท กองทุน C เปŨนเงิน 57,510 บาท และกองทุน E เปŨนเงิน 32,490 บาท

นโยบาย (2) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าของการลงทุนในแตŠละกองทุนไมŠนšอยกวŠารšอยละ 10.00 จะมี
ความเส่ียงจากการลงทุนรšอยละ 15.89 โดยเลือกลงทุนใน 5 กองทุน เรียงลําดับจากมากไปนšอย ไดšแกŠ B, E, C, 
A และ D ดšวยสดัสŠวนการลงทนุรšอยละ 54.38, 14.62, 11.00, 10.00 และ 10.00 ตามลาํดับ หรือจากเงนิลงทนุ 
150,000 บาท ควรซื้อกองทุน B เปŨนเงิน 81,570 บาท กองทุน E เปŨนเงิน 21,930 บาท กองทุน C เปŨนเงิน 
16,500 บาท และกองทุน A กับ D เปŨนเงินกองทุนละ 15,000 บาท

นโยบาย (4) มกีารกาํหนดสดัสŠวนขัน้ต่ําและขัน้สูงของการลงทนุในแตŠละกองทนุระหวŠางรšอยละ 10.00-
40.00 จะมีความเสี่ยงจากการลงทุนรšอยละ 15.93 โดยเลือกลงทุนใน 5 กองทุน เรียงลําดับจากมากไปนšอย 
ไดšแกŠ B, C, E, A และ D ดšวยสัดสŠวนการลงทุนรšอยละ 40.00, 26.30, 13.70, 10.00 และ 10.00 ตามลําดับ 
หรือจากเงินลงทุน 150,000 บาท ควรซื้อกองทุน B เปŨนเงิน 60,000 บาท กองทุน C เปŨนเงิน 39,450 บาท 
กองทุน E เปŨนเงิน 20,550 บาท และกองทุน A กับ D เปŨนเงินกองทุนละ 15,000 บาท

อภิปรายผลการวิจัย
งานวิจัยน้ีมวีตัถุประสงคŤเพ่ือศกึษาผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวของตลาดหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทยกรณีไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล พรšอมทั้งพิจารณาเลือกกลุŠมลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาว
ภายใตšนโยบายการลงทุนท่ีแตกตŠางกนั โดยจากการศกึษาผลตอบแทนการลงทนุในกองทนุรวมหุšนระยะยาวของ
ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา แบŠงเปŨน 2 ลักษณะ คือ กองทุนรวมหุšนระยะยาวแบบมีนโยบายจŠาย
เงินปŦนผล และกองทุนรวมหุšนระยะยาวแบบไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผลซ่ึงจะนําผลตอบแทนท่ีไดšไปใชšลงทุนตŠอ
ไปอีก โดยเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2561 พบวŠา มีจํานวนกองทุนรวมหุšนระยะยาวทั้งหมด 87 กองทุน แบŠงเปŨน
ประเภทมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล 45 กองทุน และไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล 42 กองทุน และจากการศึกษาผล
ตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวกรณีไมŠมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล โดยศึกษาผลตอบแทนของกอง
ทุนยšอนหลัง 7 ปŘ (พ.ศ. 2554-2560) พบวŠา กองทุนที่มีการจัดต้ังมาไมŠนšอยกวŠา 7 ปŘ มีจํานวน 25 กองทุน 
โดยมีผลตอบแทนเฉลี่ยอยูŠระหวŠางรšอยละ 5.63-14.53 ตŠอปŘ จากนั้นพิจารณาเลือกกองทุนรวมหุšนระยะยาวท่ีมี
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด 5 ลําดับแรก เพื่อนําไปจัดกลุŠมลงทุนตามนโยบายของการลงทุนในแบบตŠางๆ ซึ่งผล
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ตอบแทนเฉลี่ยของทั้ง 5 กองทุนท่ีเลือกมามีผลตอบแทนเฉล่ียอยูŠระหวŠางรšอยละ 12.72-14.53 ตŠอปŘ และมีสŠวน
เบีย่งเบนมาตรฐานอยูŠระหวŠางรšอยละ 12.94-18.33 ตามลาํดบั โดยผลจากการวจัิยครัง้นีส้อดคลšองกบัการศกึษา
ของ ภมร ดวงศศธิร (2555) ทีร่ะบวุŠากองทุนรวมหุšนระยะยาวออกเปŨน 2 กลุŠม คอืกลุŠมทีม่นีโยบายจŠายเงนิปŦนผล
และไมŠมนีโยบายจŠายเงินปŦนผล โดยอัตราผลตอบแทนของกองทุนและความเส่ียงในการลงทุนมคีวามเคล่ือนไหว
ไปในทิศทางเดียวกัน กลŠาวคือ ถšากองทุนใดท่ีใหšผลตอบแทนสูงก็มักจะมีความเสี่ยงในการลงทุนสูงตามดšวย 

กรณกีารกระจายการลงทนุในกองทนุรวมหุšนระยะยาวมากกวŠาหนึง่กองทนุ สามารถลดความเสีย่งจาก
การลงทุนไดš ซึ่งสอดคลšองกับผลการศึกษาของนวพรรณŤ เอกมธุรพจนŤ (2553) ซึ่งระบุไวšวŠาการลงทุนในหลาก
หลายอุตสาหกรรมจะชŠวยลดความเสี่ยงในกรลงทุนไดš ซ่ึงในการวิจัยครั้งน้ีไดšพิจารณากองทุนรวมหุšนระยะยาว
มา 5 กองทุน จากนั้นทําการวิเคราะหŤขšอมูลโดยใชšแบบจําลองการเลือกกลุŠมลงทุนซ่ึงกําหนดผลตอบแทนท่ีคาด
หวงัไมŠนšอยกวŠารšอยละ 14.00 ตŠอปŘ ภายใตšนโยบายการลงทนุทีแ่ตกตŠางกนั 4 รปูแบบ ไดšแกŠ (1) ไมŠมกีารกาํหนด
สัดสŠวนขั้นตํ่าหรือข้ันสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน (2) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าของการลงทุนในแตŠละ
กองทุนไมŠนšอยกวŠารšอยละ 10.00 (3) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุนไมŠเกินกวŠา
รšอยละ 40.00 และ (4) มีการกําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่าและขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุนระหวŠางรšอยละ 
10.00–40.00 พบวŠา ความเสี่ยงในการลงทุนเรียงลําดับจากนšอยไปมาก ไดšแกŠ นโยบาย (1), (3), (2) และ (4) 
โดยมีความเสี่ยงในการลงทุนรšอยละ 15.73, 15.83, 15.89 และ 15.93 ตามลําดับ

ผลจากการศึกษาวิจัยนี้สามารถนําไปวางแผนดšานการเงินเพื่อใหšเกิดประโยชนŤอยŠางเหมาะสมจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวเพื่อรับสิทธิประโยชนŤดšานการลดหยŠอนภาษี สอดคลšองกับผลการศึกษาของ
สุนทรี จึงประเสริฐกุล (2551) ที่ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอการตัดสินใจซ้ือกองทุนรวมหุšนระยะยาวซ่ึงพบวŠา 
ปŦจจยัดšานภาษแีละความเสีย่งจากการลงทนุมีผลตŠอการตดัสินใจของนกัลงทนุท่ีตšองการซือ้กองทนุรวมหุšนระยะ
ยาวเพ่ือการลดหยŠอนภาษี ดังนั้นการเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุšนระยะยาวท่ีเหมาะสมนอกจากจะไดšรับสิทธิ
ประโยชนŤทางดšานภาษแีลšวยงัมโีอกาสสรšางผลตอบแทนไดšตามทีค่าดหวงั และมคีวามเส่ียงจากการลงทุนต่ําทีส่ดุ 
ซึ่งผลการวิเคราะหŤของแบบจําลองการเลือกกลุŠมลงทุน พบวŠา หากมีการกําหนดเงื่อนไขบังคับเกี่ยวกับสัดสŠวน
ขั้นตํ่า และ/หรือ สัดสŠวนขั้นสูงของการลงทุนในแตŠละกองทุน จะทําใหšคŠาความเสี่ยงในการลงทุนสูงกวŠากรณีที่
ไมŠมีเงื่อนไขกําหนดเพิ่มเติม ท้ังนี้เนื่องจากกรณีท่ีไมŠมีการกําหนดคŠาสัดสŠวนขั้นตํ่าหรือข้ันสูงของการลงทุน 
จะมีชŠวงคŠาสดัสŠวนใหšพจิารณาระหวŠางรšอยละ 0.00-100.00 ซึง่เปŨนชŠวงท่ีมคีวามยืดหยุŠนมากกวŠากรณีการกําหนด
คŠาสัดสŠวนขั้นตํ่า และ/หรือ สัดสŠวนข้ันสูง ดังนั้นจึงทําใหšมีความเสี่ยงจากการลงทุนนšอยกวŠา แตŠถšามีเงื่อนไขการ
ลงทุนที่กําหนดสัดสŠวนขั้นตํ่า และ/หรือ สัดสŠวนขั้นสูงเพิ่มขึ้นมา ทําใหšมีขšอจํากัดในการพิจาณาเลือกกลุŠมลงทุน
เพิ่มขึ้น จึงสŠงผลใหšความเส่ียงของการลงทุนมากข้ึนดšวยเชŠนกัน แตŠทั้งนี้การจะเลือกลงทุนตามนโยบายแบบใด
นั้นก็ขึ้นอยูŠกับการตัดสินใจของนักลงทุนเปŨนสําคัญ

ขšอเสนอแนะ
1.  สาํหรบัผูšทีต่šองการนาํแนวทางของการวจิยัคร้ังนีไ้ปใชšประโยชนŤ สามารถกาํหนดจาํนวนกองทนุรวม

หุšนระยะยาวเพื่อนําไปจัดกลุŠมลงทุนไดšตามที่เห็นสมควร เชŠน อาจจะกําหนดจํานวนกองทุนมากกวŠาหรือ
นšอยกวŠา 5 กองทุนก็ไดš และในขณะเดียวกันก็สามารถกําหนนโยบายการลงทุนที่แตกตŠางจากทั้ง 4 รูปแบบ 
ทีไ่ดšนาํเสนอในงานวจิยัครัง้นี ้โดยสามารถนาํไปปรบัใชšไดšตามความเหมาะสม ท้ังน้ีจาํนวนเงินท่ีจะซ้ือกองทุนรวม
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หุšนระยะยาวเพื่อสิทธิประโยชนŤทางภาษี ก็ขึ้นอยูŠกับเงินไดšพึงประเมินดšวยเชŠนกัน กลŠาวคือสามารถซ้ือหนŠวย
ลงทุนในอัตราไมŠเกินรšอยละ 15 ของเงินไดšพึงประเมิน และตšองไมŠเกิน 500,000 บาท

2.  สําหรับการทําวิจัยคร้ังตŠอไปอาจพิจารณาการเลือกกลุŠมลงทุนในรูปแบบอ่ืนเพ่ือสิทธิประโยชนŤทาง
ดšานภาษี เชŠน การเลือกกลุŠมลงทุนในกองทุนหุšนระยะยาวกรณีท่ีมีนโยบายจŠายเงินปŦนผล การเลือกกลุŠมลงทุน
กองทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ หรือการเลือกกลุŠมลงทุนจากการซื้อประกันชีวิต เปŨนตšน

กิตติกรรมประกาศ
ขอขอบคุณคณะวิทยาศาสตรŤและสังคมศาสตรŤ มหาวิทยาลัยบูรพา วิทยาเขตสระแกšว ที่สŠงเสริมและ
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