
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การคนควาอิสระเรื่อง การศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนระหวาง

กองทุนรวม และ กองทุนรวมหุนระยะยาว ในประเทศไทย มีระเบียบวิธีการศึกษาดังนี้ 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 1. ขอบเขตการศึกษา 
  1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
  ศึกษาวิเคราะหขอมูลอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะ
ยาว ในประเทศไทย เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมแบบธรรมดาที่ลงทุน
ในกลุมตราสารทุน (Equity Fund) ซ่ึงมีนโยบายคลายคลึงกับนโยบายของกองทุนรวมหุนระยะยาว 
กลาวคือ มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินทั้งหมด และ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงระหวางกองทุนจาก บลจ ตาง ๆ กับอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของตลาด โดยมีขอบเขตการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมซึ่งมีหนวยลงทุนซื้อขายอยูใน
ประเทศไทย และเปนกองทุนรวมที่มีการถือครองหลักทรัพย (Portfolio Holdings) ที่เปดเผยตอ
สาธารณชน โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตเดือน มิถุนายน 2547 ถึงเดือน มิถุนายน 2550 

   1.2 ขอบเขตประชากร 
  ประชากรในการศึกษาคือ กองทุนรวมทั้งแบบธรรมดา และแบบกองทุนรวมหุน
ระยะยาว ในประเทศไทย ที่มีหนวยซ้ือขายอยูในประเทศไทย และเปนกองทุนรวมที่มีการถือครอง
หลักทรัพย (Portfolio Holdings) ที่เปดเผยตอสาธารณชน ตั้งแตเดือน มิถุนายน 2547 ถึงเดือน 
มิถุนายน 2550 โดยจะเปนการศึกษาขอมูลกองทุนรวมรายเดือน ของกองทุนรวมหุนระยะยาว 
จํานวน 41 หนวยลงทุน และกองทุนรวมแบบธรรมดาที่มีนโยบายลงทุนในกองทุนรวมตราสารแหง
ทุนจํานวน  141 กองทุน 

2. วิธีการศึกษา 
2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล  

  ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชขอมูลตางๆ 
ดังนี้ 
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1. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงขอมูล
อัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 1 ปเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย อางอิงจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศ
ไทย 

2. นโยบายการลงทุน ราคาเสนอขาย วันเวลาที่ผูลงทุนสามารถขายคืนหนวยลงทุน 
ผูดูแลผลประโยชน ของกองทุนรวม อางอิงจากหนังซื้อช้ีชวนของแตละกองทุน 

3. ขอมูลการถือครองหลักทรัพยของกองทุนรวม ทําการคนหาจากเว็บไซตของแต
ละกองทุน 

4. ขอมูลผลการดําเนินงานบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม โดยจะใชมูลคา
ของมูลคาทรัพยสุทธิของกองทุน (NAV: Net Assets Value) ซ่ึงอางอิงจากขอมูลของคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และในเว็บไซต ระบบออนไลน ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
(WWW.AIMC.or.th)  
   

2.2 การวิเคราะหขอมูล 
นําขอมูลที่รวบรวมได มาทดสอบโดยคํานวณในรูปแบบของตาราง ความถี่ รอย

ละ คาเฉลี่ย ประกอบการอธิบายเชิงพรรณนา โดยจะวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
กองทุนประเภทตาง ๆ เปรียบเทียบกับผลตอบแทน และ ความเสี่ยงของตลาด  
  จากนั้นจะนําผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดของกองทุนรวมหุนระยะยาว มา
คํานวนหาผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนแบบไมมีความเสี่ยง ซ่ึงจะนําผลลัพธที่ไดไปเทียบกับ
มาตรวัดตามทฤษฏีตาง ๆ อันไดแก Sharpe, Jensen และ Treynor จากนั้นนําเอาขอไดเปรียบที่ได
จากการนําจํานวนเงินที่ลงทุนไปหักภาษีไดตามกฎหมายกําหนด โดยจะแบงเปน Scenario หรือ
รูปแบบลักษณะรายไดและภาษีพึงจาย กับการเลือกลงทุนที่ตางกันออกไปดังรูปที่4.1 เพื่อที่จะ
คํานวณเปนจํานวนเงินภาษีที่สามารถลดไดจากการลงทุน 

ขั้นตอนการศึกษาในขั้นแรกคือการแบงกลุมประชากรออกเปนสี่กลุมตามชวงของ
เงินไดสุทธิที่จําเปนตองจายภาษี กลาวคือ กลุมแรกมีรายไดอยูในชวง 100,000 ถึง 500,000 บาทซึ่ง
อยูในชวงที่ตองเสียภาษี 10% กลุมที่สองมีรายไดอยูในชวง 500,000 ถึง 1,000,000 บาทซึ่งอยู
ในชวงที่ตองเสียภาษี 20% กลุมที่สามมีรายไดอยูในชวง 100,000 ถึง 4,000,000 บาท ซ่ึงตองเสีย
ภาษี 30% และกลุมที่ส่ีมีรายไดตั้งแต 4,000,000 บาทขึ้นไปซึ่งตองเสียภาษี 37%  ซ่ึงในแตละกลุมนี้ 
คากลางของชวงรายไดจะถูกนํามาคํานวณเปนจํานวนเงินที่ตองเสียภาษีในลําดับตอไป 
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ขั้นตอนที่สอง ในแตละกลุมจะมีทางเลือกแยกออกไปอีกสองทางคือ จะเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว หรือวากองทุนรวมแบบธรรมดา  ซ่ึงทั้งสองแบบนี้อาจจะไดรับ
ผลตอบแทนที่ตางกันออกไป 

ขั้นตอนที่สาม จะพิจารณาเฉพาะผูที่ เลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว 
เทานั้น คือ ผูลงทุนในแตละกลุมสามารถมีทางเลือกไดอีกวา ตองการที่จะลงทุนเปนจํานวนเงิน
เทาใด เนื่องจากวา จํานวนเงินที่ลงทุนมากขึ้น ยอมหมายถึง จํานวนเงินภาษีที่จะสามารถนําไปหัก
ลดไดมากขึ้น ซ่ึงในขั้นตอนนี้จะมีทางเลือกอยูสองทางคือ หนึ่งเลือกลงทุนในจํานวนเงินขั้นต่ําที่สุด
ที่กองทุนไดกําหนดเอาไวคือ 5,000 บาท อีกหนึ่งทางเลือกคือเลือกลงทุนในจํานวนเงินมากที่สุดที่
สามารถลงทุนได นั่นคือ 15% ของรายไดตอปหรือไมเกิน 300,000 บาท 

ขั้นตอนที่ส่ีคือการคํานวณถึงจํานวนเงินที่สามารถนําไปลดหยอนภาษีไดในแตละ
กลุม โดยอาศัยการคํานวณตามแบบ ภงด 91  

ขั้นตอนที่หาคือการคิดจํานวนเงินที่สามารถนําไปลดหยอนภาษีคิดเปนรอยละของ
จํานวนเงินที่ตองเสียภาษีจริง ซ่ึงในขั้นตอนนี้หมายถึงเปนผลตอบแทนที่เพิ่มมาจากการลงทุนใน
กองทุนรวมหุนระยะยาว 

ขั้นตอนที่หกคือการคํานวณและเปรียบเทียบผลตอบแทนระหวางกองทุนรวมหุน
ระยะยาว และแบบตราสารแหงทุน โดย  

ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนคือตัวเลขที่ไดจากขั้นตอนที่ สอง 
(RN-LTF%) เพียงอยางเดียวเนื่องจากไมเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว และ  

ผลตอบแทนโดยรวมทั้งหมดของกองทุนรวมหุนระยะยาว คือ ตัวเลขที่ไดจาก
ขั้นตอนที่ สองซึ่งเปนผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว บวกกับขั้นตอนที่หา 
(RLTF%) ซ่ึงเปนผลตอบแทนที่ไดจากการลดหยอนภาษี 

จากนั้นนําตัวเลขที่ไดไปหารดวยจํานวนเงินตนที่ลงทุนที่กําหนดไวจากขั้นตอนที่
สาม โดยผลตอบแทนที่คํานวณไดจากขั้นตอนที่หกนี้เองจะนําไปคํานวณประสิทธิภาพตอทั้งใน
แบบมาตรวัดของ Sharpe Treynor และ Jensen 

เมื่อไดตัวเลขประสิทธิภาพของแตละกองทุนแลว จะนําเอาประสิทธิภาพที่คํานวณ
ไดของแตละกองทุนมาเปรียบเทียบกันโดยแบงไดดังนี้คือ 

1. เปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนรวมทั้ง อัตราผลตอบแทน และ ความ
เสี่ยงโดยแยกระหวางกองทุนรวมแบบธรรมดา และ กองทุนรวมหุนระยะยาว  กลาวคือ จะทําการ
แยกกลุมของกองทุนโดยอาศัยประเภทของกองทุนรวม  
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2.เปรียบเทียบประสิทธิภาพของบลจ. ทั้ง อัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงโดย
แยกพิจารณาเปรียบเทียบถึงประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนของแตละ บลจ. เมื่อบริหารกองทุน
ประเภทเดียวกัน ในกรณีนี้ จะเปรียบเทียบเฉพาะ บลจ. ที่มีกองทุนรวมทั้งแบบธรรมดา และ 
กองทุนรวมหุนระยะยาว เทานั้น โดยเกณฑการเปรียบเทียบจะพิจารณาโดยใชมาตรวัดของ ดัชนี 
Sharpe, Treynor และ คาอัลฟาของ Jensen   
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รูปที่ 4.1 แสดงแผนผังการคํานวณผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนรวมหุนระยะยาวในการศึกษาครั้งนี้ 

ขั้นตอนที่ 3 ขั้นตอนที่ 4

เงินไดสุทธิ

เริ่มตั้งแต จนถึง Average

5,000 Y'3  (Yb - Y'3) / (Yb) = XLTF3% RLTF% + XLTF3% = RLTF3%

LTF RLTF%
45,000 Y'4  (Yb - Y'4) / (Yb) = XLTF4% RLTF% + XLTF4% = RLTF4%

Non-LTF RN-LTF%
5,000 Y'5  (Yc - Y'5) / (Yc) = XLTF5% RLTF% + XLTF5% = RLTF5%

LTF RLTF%
112,500 Y'6  (Yc - Y'6) / (Yc) = XLTF6% RLTF% + XLTF6% = RLTF6%

Non-LTF RN-LTF%
5,000 Y'7  (Yd - Y'7) / (Yd) = XLTF7% RLTF% + XLTF7% = RLTF7%

LTF RLTF%
300,000 Y'8  (Yd - Y'8) / (Yd) = XLTF8% RLTF% + XLTF8% = RLTF8%

Non-LTF RN-LTF%
5,000 Y'9  (Ye - Y'9) / (Ye) = XLTF9% RLTF% + XLTF9% = RLTF9%

LTF RLTF%
300,000 Y'10  (Ye - Y'10) / (Ye) = XLFT10% RLTF% + XLTF10% = RLTF10%

Non-LTF RN-LTF%

* อยางต่ํา 5,000 และไมเกิน 15% ของเงินเดือน หรือ 300,000 บาท
** ตามเงื่อนไขการคํานวนในแบบฟอรม ภงด.91

เลือกลงทุน * ภาษีที่สามารถ

ลดได (บาท) **

37%

Yb

Yc

Yd

Ye

10%

20%

เสียภาษี ผลตอบแทนโดยรวมภาษีที่สามารถลดได (%)

4,000,001  -->

300,001

750,001

2,500,001

4,000,000

500,001

ผลตอบแทน

จากกองทุนรวม

30%

เงินไดสุทธิหลังหักลดหยอนภาษี
จํานวนเงินที่

ตองเสียภาษี เลือกลงทุน

1,000,000

1,000,001 4,000,000

100,001 500,000

ขั้นตอนที่ 1 ขั้นตอนที่ 5 ขั้นตอนที่ 6ขั้นตอนที่ 2
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ขอสมมติฐานในการศึกษา 
ในการศึกษาครั้งนี้มีขอสมมิฐานดังนี้คือ 
สมมติฐานที่หนึ่ง คือ สมมติฐานที่วาผูลงทุนที่เลือกลงทุนในกองทุนรวมแบบ

ธรรมดานั้นจะถือครองหนวยลงทุนเปนเวลาอยางนอยหาป เทียบเทากับ ผูที่เลือกลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาว 

สมมติฐานที่สอง คือ สมมติฐานที่วา ผูลงทุนที่เลือกลงทุนทั้งในกองทุนรวมแบบ
ธรรมดา และ กองทุนรวมหุนระยะยาว นั้นมีจุดมุงหมายอยางเดียวกันคือเพื่อผลตอบแทนสูงสุดใน
ความเสี่ยงนอยที่สุด โดยมีการซื้อหนวยลงทุนเฉลี่ยในทุก ๆ กองทุนเปนจํานวนเทา ๆ กัน 

สมมติฐานที่สามในการคํานวณภาษี คือ  
1. ผูลงทุนเปนโสด ไมไดรับขอลดหยอนจากคูสมรส 
2. ผูลงทุน ไมมีสวนลดหยอนภาษีดานที่อยูอาศัย 
3. ผูลงทุน ไมมีสวนลดหยอนภาษีดานประกันชีวิต 
 


