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บทคดัยอ่ 

ในช่วงท่ีผ่านมา การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ได้รับความนิยมสูง
มาก อยา่งไรก็ตามนโยบาย LTF จะส้ินสุดในปี 2559 งานวิจยัน้ีจึงศึกษาถึงแรงจูงใจทางดา้นภาษีใน
การลงทุนใน LTF เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณาการก าหนดนโยบาย LTF ของรัฐบาล ซ่ึงเป็น
การทดสอบสมมติฐานโดยใชเ้คร่ืองมือทางเศรษฐมิติ นัน่คือ Random Effects Model ทั้งน้ี ขอ้มูลมี
ลกัษณะเป็น Panel Data โดยเลือกใชข้อ้มูลท่ีเป็นรายเดือนระหวา่งช่วงมกราคม 2552 – ธนัวาคม 
2556 โดยแบ่งเป็น LTF ซ่ึงไดรั้บประโยชน์ทางภาษีจ านวน 52 กองทุน และกองทุนรวมตราสารทุน
ท่ีลงทุนในตราสารทุนท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีจ านวน 111 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุนเปิดท่ี
ลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ 

ผลการศึกษา สรุปไดว้า่ สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการซ้ือหน่วยลงทุนใน LTF เป็น
ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลใหก้ารเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุน
ในประเทศ โดยกระแสเงินลงทุนใหม่จะสูงในเดือนธนัวาคม และลดลงในเดือนมกราคม นอกจากน้ี 
อตัราผลตอบแทนของ LTF มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเติบโตของกระแสเงิน
ลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวม ซ่ึงสะทอ้นวา่ ในช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนต ่า คนจะเขา้
มาลงทุนใน LTF เพิ่มข้ึน กระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมจึงเพิ่มข้ึน 
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รายช่ือกองทุนรวมตราสารทุนซ่ึงลงทุนในประเทศท่ีไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษี (Tax Benefit Equity 
Fund) พร้อมทั้งบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนตลอดช่วงการศึกษา ตั้งแต่ปี 2552 - 2556 
 

id Name Fund Code Company 

1 1 A.M. SET 50 Fund 1AMSET50 One Asset Management Ltd 
2 1 A.M. Value Stock Fund - Dividend 1VAL-D One Asset Management Ltd 
3 Aberdeen Growth Fund ABG Aberdeen Asset Management Ltd (Thailand) 
4 Aberdeen Siam Leaders Fund ABSL Aberdeen Asset Management Ltd (Thailand) 
5 Aberdeen Small Cap Fund ABSM Aberdeen Asset Management Ltd (Thailand) 
6 Adkinson Growth Open-end Fund AGF MFC Asset Management PLC 
7 Bangkok Metropolitan Open-end Fund BMBF MFC Asset Management PLC 

8 Buakaew 2 Open-end Fund BKA2 BBL Asset Management Co., Ltd. 
9 Buakaew Income Fund BKD BBL Asset Management Co., Ltd. 

10 Buakaew Open-end Fund BKA BBL Asset Management Co., Ltd. 
11 Bualuang Basic Open-end Fund BBASIC BBL Asset Management Co., Ltd. 
12 Bualuang Capital Open-end Fund BCAP BBL Asset Management Co., Ltd. 
13 Bualuang Infrastructure Open-end Fund B-INFRA BBL Asset Management Co., Ltd. 
14 Bualuang Siriphol Corporate Governance BSIRICG BBL Asset Management Co., Ltd. 
15 Bualuang Thanakom Open-end Fund BTK BBL Asset Management Co., Ltd. 

16 Bualuang Top-Ten Fund BTP BBL Asset Management Co., Ltd. 
17 CIMB-Principal 4 Plus 4 Percent Trigger Fund CIMB-PRINCIPAL TG4+4P CIMB-Principal Asset Management Co., Ltd 
18 CIMB-Principal Equity Dividend Income CIMB-PRINCIPAL iDIV CIMB-Principal Asset Management Co., Ltd 
19 CIMB-Principal Equity Trigger 8 Percent 3 Fund CIMB-PRINCIPAL TG8P3 CIMB-Principal Asset Management Co., Ltd 
20 Dynamic Eastern One Open-end Fund DE-1 MFC Asset Management PLC 
21 Finansa Star Trigger 6% Fund FAM ST6 Finansa Asset Management Ltd. 
22 JUMBO 25 Fund JB25 TMB Asset Management Co. Ltd 
23 K Equity Fund K-EQUITY Kasikorn Asset Management Co. Ltd 

24 K Flexible Equity Fund K-FEQ Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
25 K Valued Stock Fund K-VALUE Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
26 KA Equity Fund KAEQ Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
27 LH Equity Dividend Fund LHEQD Land and Houses Fund Management Co.,LTD 
28 LH GROWTH FUND LHGROWTH Land and Houses Fund Management Co.,LTD 
29 Manulife Strength-Core Equity Fund MS-CORE EQ Manulife Asset Management (Thailand) 
30 Manulife Strength-Equity Dividend MS-EQ DIV Manulife Asset Management (Thailand) 
31 Manulife Strength-Equity Value Fund MS-EQ VALUE Manulife Asset Management (Thailand) 

32 MFC Active Equity M-Active MFC Asset Management PLC 
33 N-SET Fund N-SET Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
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id Name Fund Code Company 

34 OM-SIN Equity Fund OSEF Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
35 ONE Equity Fund ONE-EQ One Asset Management Ltd 
36 One Equity Fund (Corporate 14) ONE-EC14 One Asset Management Ltd 
37 ONE Multiple Growth Fund ONE-G One Asset Management Ltd 
38 ONE Plus One Fund ONE+1 One Asset Management Ltd 
39 ONE-UB 3 Fund ONE-UB3 One Asset Management Ltd 
40 Perm Poon Sab Dividend Fund PPSD Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
41 Phatra Active Equity Fund PHATRA ACT EQ Phatra Asset Management Co., Ltd. 

42 Phatra Dividend Equity Fund PHATRA DIVIDEND Phatra Asset Management Co., Ltd. 
43 Phillip Equity Fund PEQ Phillip Asset Management Co., Ltd. 
44 Pi-Boon Sab Dividend Fund PISD Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
45 Roongroj One Open-end Fund RRF1 MFC Asset Management PLC 
46 Ruam Pattana Two Open-end Fund RPF2 MFC Asset Management PLC 
47 Satang Daeng Open-end Fund STD MFC Asset Management PLC 
48 Satang Daeng Two Open-end Fund STD2 MFC Asset Management PLC 
49 SCB Dhana Ananta Open End Fund SCBDA SCB Asset Management Co., Ltd. 

50 SCB Dividend Stock Open End Fund SCBDV SCB Asset Management Co., Ltd. 
51 SCB Munkhong 2 Open End Fund SCBMF2 SCB Asset Management Co., Ltd. 
52 SCB Munkhong 3 Open End Fund SCBMF3 SCB Asset Management Co., Ltd. 
53 SCB Munkhong 4 Open End Fund SCBMF4 SCB Asset Management Co., Ltd. 
54 SCB Munkhong 5 Open End Fund SCBMF5 SCB Asset Management Co., Ltd. 
55 SCB Munkhong Open End Fund SCBMF SCB Asset Management Co., Ltd. 
56 SCB Permpol Munkhong Open End Fund SCBPMO SCB Asset Management Co., Ltd. 
57 SCB Selects Equity Fund SCBSE SCB Asset Management Co., Ltd. 

58 SCB SET Banking Sector Fund SCBBANKING SCB Asset Management Co., Ltd. 
59 SCB SET Energy Sector Fund SCBENERGY SCB Asset Management Co., Ltd. 
60 SCB SET Index Fund SCBSET SCB Asset Management Co., Ltd. 
61 SCB SET50 Index Fund SCBSET50 SCB Asset Management Co., Ltd. 
62 SCB Taweesub 2 Open End Fund SCBTS2 SCB Asset Management Co., Ltd. 
63 SCB Taweesub 3 Open End Fund SCBTS3 SCB Asset Management Co., Ltd. 
64 SCB Taweesub Open End Fund SCBTS SCB Asset Management Co., Ltd. 
65 SCB TRIGGER 4% PLUS 4% FUND A SCBTG4P4A SCB Asset Management Co., Ltd. 

66 Siam City Open-End-Fund SCIF MFC Asset Management PLC 
67 Siam City Two Open-End Fund SCIF2 MFC Asset Management PLC 
68 Simpinyo Seven Open-end Fund SF7 MFC Asset Management PLC 
69 Sin Pai Toon Open End Fund SPT Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
70 Sinchada Open-end Fund SCDF MFC Asset Management PLC 
71 Sinpinyo Eight Open-end Fnd SF8 MFC Asset Management PLC 
72 Sinpinyo Five Open-end Fund SF5 MFC Asset Management PLC 
73 Sinpinyo Four Open-end Fund SF4 MFC Asset Management PLC 

74 Sub Anan Open-End Fund SAN MFC Asset Management PLC 
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id Name Fund Code Company 

75 Sub Somboon Fund SSB MFC Asset Management PLC 
76 Syrus Momentum Fund SYRUS-M One Asset Management Ltd 
77 TCM Equity Fund TCMEQF TISCO Asset Management Co., Ltd. 
78 Thana One Fund THANA1 One Asset Management Ltd 
79 Thana Phum Open-end Fund TNP MFC Asset Management PLC 
80 Thanachart Fundamental Plus NF-PLUS Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
81 Thanachart Privilege Equity Fund T-Privilege Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
82 The Ruang Khao 2 Fund RKF2 Kasikorn Asset Management Co. Ltd 

83 The Ruang Khao 3 Fund RKF3 Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
84 The Ruang Khao 4 Fund RKF4 Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
85 The Ruang Khao Equity Class RKEC Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
86 The Ruang Khao High Income 2 Fund RKF-HI2 Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
87 The Ruang Khao High Income Fund RKF-HI Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
88 Theerasub Open-end Fund TS MFC Asset Management PLC 
89 TISCO Equity Dividend Fund TISCOEDF TISCO Asset Management Co., Ltd. 
90 TISCO Equity Growth Fund TISCOEGF TISCO Asset Management Co., Ltd. 

91 Udom Sab Dividend 2 Fund USD2 Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
92 Udom Sab Dividend Fund USD Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
93 United Open-end Fund UNF MFC Asset Management PLC 
94 Asset Plus SET 50 Futures ASP-SET50FUTURES Asset Plus Fund Management Co., Ltd. 
95 Kamrai Permpoon Open-ended Fund KPLUS UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 
96 Kamrai Permpoon Open-ended Fund 2 KPLUS2 UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 
97 Kiatnakin Fund KKF UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 
98 Krung Thai Dividend Selected Fund KTSF Krungthai Asset Management PLC. 

99 Krung Thai High Dividend Equity Fund KT-HiDiv Krungthai Asset Management PLC. 
100 Krung Thai Selective Equity Fund KTSE Krungthai Asset Management PLC. 
101 Krung Thai Smart Equity Fund KTEF Krungthai Asset Management PLC. 
102 Krungsri Dividend Stock Fund KFSDIV Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
103 Krungsri Dynamic Dividend Fund KFDNM-D Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
104 Krungsri Dynamic Fund KFDYNAMIC Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
105 Krungsri Equity 3% Plus 3% Trigger Fund 1 KFEQ3P3-1 Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
106 Krungsri Equity 4% Plus 4% Trigger Plus Fund 4 KFEQ4P4-P4 Krungsri Asset Management Co., Ltd. 

107 Krungsri Financial Focus Dividend Fund KFFIN-D Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
108 Krungsri Star Equity Dividend Fund KFSEQ-D Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
109 Krungsri Star Equity Fund KFSEQ Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
110 Krungsri Value Stock Fund KFVALUE Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
111 Thai Dragon Fund TDF UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 
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ภาคผนวก ข 

 
 

รายช่ือกองทุนรวมตราสารทุนซ่ึงลงทุนในประเทศท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษี (Non Tax Benefit 
Equity Fund) พร้อมทั้งบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนตลอดช่วงการศึกษา ตั้งแต่ปี 2552 - 2556 
 

id Name Fund Code Company 

112 1 A.M. Selective Growth Long Term Equity Fund 1SG-LTF Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
113 1 A.M. Selective Long Term Equity Fund 1S-LTF Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
114 1 A.M. Smart Long Term Equity Fund 1SMART-LTF One Asset Management Ltd 
115 70/30 - Dividend Long Term Equity Fund 70/30-D LTF One Asset Management Ltd 

116 Aberdeen Long Term Equity Fund ABLTF One Asset Management Ltd 
117 Big Cap Dividend Long Term Equity Fund BIG CAP-D LTF UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 
118 Bualuang Long - Term Equity Fund B-LTF Aberdeen Asset Management Ltd (Thailand) 
119 Bualuang Long - Term Equity Fund 75/25 BLTF75 UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 
120 CIMB-Principal LIFE 70 Long Term Equity Dividend Fund CIMB-PRINCIPAL 70LTFD BBL Asset Management Co., Ltd. 
121 CIMB-Principal LIFE Long Term Equity Fund CIMB-PRINCIPAL LTF BBL Asset Management Co., Ltd. 
122 Equity Pro LTF EP-LTF CIMB-Principal Asset Management Co., Ltd 
123 Finansa Long–Term Equity Fund FAM LTF CIMB-Principal Asset Management Co., Ltd 

124 Good Corporate Governance Long Term Equity Fund CG-LTF Solaris Asset Management Company Ltd. 
125 JUMBO 25 Dividend Long Term Equity Fund JB25 LTF Finansa Asset Management Ltd. 
126 JUMBO PLUS Dividend Long Term Equity Fund JBP LTF UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 
127 K 20 Select LTF K20SLTF TMB Asset Management Co. Ltd 
128 K Equity 70:30 LTF K70LTF TMB Asset Management Co. Ltd 
129 K Equity Dividend LTF KDLTF Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
130 K Equity LTF KEQLTF Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
131 K Growth LTF KGLTF Kasikorn Asset Management Co. Ltd 

132 K Strategic Defensive LTF KSDLTF Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
133 Manulife Strength-Core Long-Term Equity Fund MS-CORE LTF Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
134 MFC Activity Long Term Equity Fund MA-LTF Kasikorn Asset Management Co. Ltd 
135 MFC Global Long Term Equity Fund MG-LTF Manulife Asset Management (Thailand) 
136 MFC Islamic Long Term Equity Fund MIF-LTF MFC Asset Management PLC 
137 MFC Value Long Term Equity Fund MV-LTF MFC Asset Management PLC 
138 NASSET Big Cap Long Term Equity Fund BigCapLTF MFC Asset Management PLC 
139 NASSET Long Term Equity Dividend Fund LTFD MFC Asset Management PLC 

140 Phatra Long Term Equity Dividend Fund PHATRA LTFD Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
141 Phillip Long Term Equity Fund P-LTF Thanachart Fund Management Co., Ltd. 
142 SCB Dividend Stock 70/30 Long Term Equity Fund SCBLT1 Phatra Asset Management Co., Ltd. 
143 SCB Inter Long Term Equity Fund SCBLT4 Phillip Asset Management Co., Ltd. 
144 SCB MAI Stock Long Term Equity Fund SCBLT3 SCB Asset Management Co., Ltd. 
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id Name Fund Code Company 

145 SCB Smart Long Term Equity Fund SCBLTS SCB Asset Management Co., Ltd. 
146 SCB Stock Plus Long Term Equity Fund SCBLT2 SCB Asset Management Co., Ltd. 
147 SCB Target Long Term Equity Fund SCBLTT SCB Asset Management Co., Ltd. 
148 TISCO Dividend Long Term Equity Fund TDLTF SCB Asset Management Co., Ltd. 
149 TISCO Long Term Equity Fund TISCOLTF SCB Asset Management Co., Ltd. 
150 Value Plus - Dividend Long Term Equity Fund VALUE-D LTF TISCO Asset Management Co., Ltd. 
151 Asset Plus High Growth LTF ASP-GLTF TISCO Asset Management Co., Ltd. 
152 Asset Plus Long-Term Equity Fund ASP-LTF UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 

153 Krung Thai Long -Term Equity Fund KTLF Asset Plus Fund Management Co., Ltd. 
154 Krung Thai Long-Term Equity Fund70/30 KTLF70/30 Asset Plus Fund Management Co., Ltd. 
155 Krung Thai SET50 Long-Term Equity Fund KSET50LTF Krungthai Asset Management PLC. 
156 Krung Thai Shariah Long-Term Equity Fund KSLTF Krungthai Asset Management PLC. 
157 Krungsri Active SET50 Dividend LTF KFLTFA50-D Krungthai Asset Management PLC. 
158 Krungsri Dividend Stock LTF KFLTFDIV Krungthai Asset Management PLC. 
159 Krungsri Dividend Stock LTF 70/30 KFLTFD70 Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
160 Krungsri Equity Dividend 70/30 LTF KFLTFEQ70D Krungsri Asset Management Co., Ltd. 

161 Krungsri Equity LTF KFLTFEQ Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
162 Krungsri SET50 LTF KFLTF50 Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
163 UOB Long Term Equity Fund UOBLTF Krungsri Asset Management Co., Ltd. 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
ในช่วงท่ีผ่านมา การลงทุนในกองทุนรวมไดรั้บความนิยมค่อนขา้งสูง เน่ืองจากนัก

ลงทุนสามารถลงทุนไดด้ว้ยเงินลงทุนเร่ิมตน้ท่ีไม่สูงมากนกั และยงัถือเป็นเคร่ืองมือในการลงทุน
ส าหรับนักลงทุนท่ีมีข้อจ ากัดในเร่ืองความรู้ในการลงทุน หรืออาจจะไม่ค่อยมีเวลาติดตามการ
เคล่ือนไหวของตลาดการเงินมากนัก นอกจากน้ี ในเดือนเมษายน 2547 กระทรวงการคลังและ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) มีนโยบายส่งเสริมการเพิ่ม
สัดส่วนผูล้งทุนสถาบนัและสนบัสนุนใหผู้ล้งทุนรายยอ่ยลงทุนระยะยาว จึงไดก้ าหนดให้มีกองทุนท่ี
มีลกัษณะพิเศษท่ีให้สิทธิพิเศษเก่ียวกบัการลดหย่อนภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา นัน่คือ กองทุนรวม
หุ้นระยะยาว (Long-term Equity Fund: LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual 
Fund: RMF) ซ่ึงเน้นการน าเงินไปลงทุนในหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และผูล้งทุนจะ
ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการลงทุนในกองทุนรวมเหล่าน้ี 

LTF และ RMF ไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมาก โดยส่วนประกอบท่ีส าคญัของกองทุนท่ี
ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax Benefit Equity Fund: TB Fund) มาจาก LTF เป็นสัดส่วนท่ีสูง
มากเม่ือเทียบกับกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ (EqRMF) 
นอกจากน้ี การเติบโตของ LTF ก็อยู่ในอตัราท่ีสูงมาก จากปี 2547 ท่ีมีขนาดของมูลค่าสินทรัพย์
ภายใตก้ารจดัการ (Asset Under Management: AUM) เพียง 5.6 พนัลา้นบาท จนกลายเป็น 2.14 แสน
ลา้นบาทในปี 2556 คิดเป็นอตัราการเติบโตถึง 38 เท่า ในขณะท่ี EqRMF เติบโตจาก 2.13 พนัลา้น
บาท เป็น 27.5 หม่ืนล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเพียง 13 เท่าในช่วงเวลาเดียวกนั ส่วน
กองทุนท่ีไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Non Tax Benefit Equity Fund: NTB Fund) เติบโตเพียง 
2 เท่าในช่วงเวลาเดียวกนั ซ่ึงช้ีวา่ LTF เป็นกองทุนรวมท่ีน่าสนใจส าหรับนกัลงทุนเป็นอยา่งมาก 
 

  



 
ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และสมาคมบริษทัจดัการลงทุน 

 

ภำพที ่1  แสดงการเปรียบเทียบขนาดของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีเป็นกองทุนเปิดและลงทุน

ภายในประเทศ 

 

หากพิจารณาในเชิงของสัดส่วนจะพบว่า สัดส่วนการลงทุนใน LTF เพิ่มสูงข้ึนมาก 
จาก 7.6% ของกองทุนรวมตราสารทุนภายในประเทศทั้งหมด ในปี 2547 เพิ่มเป็น 56.9% ในปี 2556 
และ EqRMF มีสัดส่วนเพิ่มข้ึนจาก 2.9% ในปี 2547 เพิ่มเป็น 7.3% ในปี 2556 ในทางตรงขา้ม 
กองทุนรวมตราสารทุนภายในประเทศท่ีไม่ไดป้ระโยชน์ทางภาษีนั้น มีสัดส่วนลดลงมากจาก 89.5% 
ในปี 2547 ลดลงเหลือเพียง 35.8% ในปี 2556 จะเห็นไดว้า่นกัลงทุนไดใ้ห้ความสนใจการลงทุนใน
กองทุนรวมท่ีไดรั้บประโยชน์ทางภาษีเป็นอยา่งมาก โดยเฉพาะ LTF (ดูภาพท่ี 2) 
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ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และสมาคมบริษทัจดัการลงทุน 

 
ภำพที ่2  แสดงสัดส่วนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีเป็นกองทุนเปิดและลงทุนภายในประเทศ 

 
นอกจากน้ี เม่ือเทียบกบัประเภทของค่าลดหย่อนต่างๆ ของภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา

แลว้ จะพบวา่ ผูมี้รายไดสู้งนิยมใชสิ้ทธิหกัค่าลดหยอ่น LTF เป็นมูลค่าสูงมาก (ดูภาพท่ี 3)  
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หมายเหต:ุ เป็นขอ้มูลภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาในปีภาษี พ.ศ. 2551 
ท่ีมา: กรมสรรพากร ค านวณโดยผูว้จิยั 

 
ภำพที ่3  แสดงการใชสิ้ทธิหกัค่าลดหยอ่นแต่ละประเภท โดยเฉล่ียต่อคน จ าแนกตามชั้นเงินไดสุ้ทธิ 

 
อยา่งไรก็ตาม นโยบาย LTF มีเง่ือนไขวา่ จะตอ้งเป็นการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาไม่

เกินปี พ.ศ. 2559และองค์กรต่างๆ ทางด้านหลักทรัพย์มักจะขอให้กระทรวงการคลังพิจารณา
ก าหนดให้นโยบาย LTF เป็นนโยบายถาวร ดงันั้น จึงควรมีการศึกษาเก่ียวกบัแรงจูงใจทางดา้นภาษี
ในการลงทุนใน LTF เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณาการก าหนดนโยบาย LTF ของรัฐบาล 
 
 

1.2 วตัถุประสงค์ 
เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมท่ีไดรั้บผลประโยชน์ทางดา้นภาษี นัน่

คือ LTF เน่ืองจากในช่วงท่ีผา่นมา LTF มีอตัราการเติบโตในระดบัสูงอยา่งต่อเน่ือง 
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1.3 ขอบเขตของกำรศึกษำ 
ศึกษากองทุนรวมท่ีเป็นกองทุนเปิด (Open-end Mutual Fund) ท่ีลงทุนในตราสารทุน 

ซ่ึงลงทุนเฉพาะในประเทศ (Domestic Equity Funds) และเป็นการลงทุนในระยะยาว (ไม่รวม
กองทุนประเภทท่ีมีเป้าหมายก าหนด เช่น Trigger Fund, Target Fund) ซ่ึงเกณฑ์การแบ่งประเภท
กองทุนเป็นไปตามเกณฑ์ของส านกังาน ก.ล.ต. โดยการศึกษาในช่วงระหวา่งปี 2552 – 2556 แบ่ง
กองทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ 

1) กองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในประเทศท่ีไดรั้บผลประโยชน์ทางดา้นภาษี (Tax 
Benefit Equity Fund) ซ่ึงในท่ีน้ีหมายถึง LTF 

2) กองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนท่ีไม่ได้รับผลประโยชน์ทางภาษี 
(Non Tax Benefit Equity Fund) 

 
 

1.4 ผลทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
1) สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการด าเนินนโยบาย LTF ของรัฐบาล 
2) สามารถน าไปใชใ้นการปรับปรุงและพฒันาตลาดการเงินไทย รวมถึงบริษทัจดัการ

กองทุนน าเสนอผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีเหมาะสมและเขา้ถึงกลุ่มนกัลงทุนเพื่อให้มีการเติบโตและ
พฒันาต่อไปอยา่งย ัง่ยนื 



 



6 
 

 
 

บทที ่2 

ลกัษณะกองทุน สิทธิประโยชน์ทางภาษ ีและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 

 

2.1 ลกัษณะของ LTF 

LTF เร่ิมมีข้ึนเม่ือเดือนเมษายน พ.ศ. 2547 โดยเป็นกองทุนรวมแบบพิเศษที่ให้สิทธิ
ผูล้งทุนน าเงินลงทุนในแต่ละปีมาใช้ลดหย่อนภาษีได ้ซ่ึงมีท่ีมาจากแผนพฒันาตลาดทุนไทยท่ีมีเป้าหมาย
เพิ่มจ านวนผูล้งทุนสถาบนัในประเทศ และมีนโยบายการลงทุนแบบเดียว คือ ลงทุนในหุ้นท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนใน
รอบปีบญัชี โดยอาจเนน้ลงทุนในหุ้นกลุ่ม SET50 หุ้นตามกลุ่มอุตสาหกรรม หรือลงทุนในหุ้นตามท่ี
บริษทัจดัการเห็นควรก็ได ้ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัรายละเอียดนโยบายการลงทุนของแต่ละ LTF 

LTF เป็นกองทุนเปิด (Open-ended Fund) ซ่ึงไม่มีการก าหนดระยะเวลาส้ินสุดอายุกองทุน 
ดงัเช่น กองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ นอกจากน้ีหากลงทุนครบตามเง่ือนไขก็จะไดรั้บสิทธิประโยชน์
ทางภาษี โดยเงินลงทุนใน LTF จะตอ้งเป็นการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาไม่เกินปี พ.ศ. 2559 

การค านวณมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิเป็นการค านวณมูลค่าหลกัทรัพยแ์ละสินทรัพยท่ี์กองทุน
ลงทุนตามหลกัการมูลค่ายุติธรรม (Mark to Market) กล่าวคือ ตอ้งค านวณมูลค่าจากราคาปิดหรือ
ราคาเสนอซ้ือคร้ังสุดทา้ย (ถา้หลกัทรัพยน์ั้นไม่มีการซ้ือขายในวนันั้น) บวกกบัเงินสดและรายไดค้า้งรับ
ทั้งหมดท่ีมี หกัดว้ยหน้ีสิน (ท่ียงัไม่ไดช้ าระราคา) 
 
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (NAV) = มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาด + รายไดค้า้งรับ + เงินสด – หน้ีสิน 
 
มูลค่าต่อหน่วย (NAV ต่อหน่วย) = มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาด + รายไดค้า้งรับ + เงินสด – หน้ีสิน 
 จ านวนหน่วยลงทุน 

 

ในการซ้ือขายหน่วยลงทุนใน LTF นั้น เป็นการซ้ือขายระหว่างผูล้งทุนกบับริษทัจดัการ 
หรือตวัแทนผูส้นบัสนุนการขายและรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนเท่านั้น โดยจะไม่มีการซ้ือขายระหว่าง 
ผูล้งทุนด้วยกันเอง เน่ืองจากเม่ือมีการซ้ือขายหน่วยลงทุน ก็จะมีการจดแจง้ผูซ้ื้อเป็นผูถื้อหน่วย
ลงทุนในทะเบียนผูถื้อหน่วยลงทุน และผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดรั้บเอกสารแสดงสิทธิในหน่วยลงทุน 
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2.2 สิทธิประโยชน์ทางภาษขีอง LTF 
LTF มีลกัษณะพิเศษท่ีแตกต่างไปจากกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ กล่าวคือ ผูล้งทุนท่ีลงทุนใน 

LTF ครบตามเง่ือนไขจะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีในการน าเงินลงทุนใน LTF ไปหกัลดหยอ่น
ภาษีเงินไดก่้อนน าไปค านวณภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาในแต่ละรอบระยะเวลาบญัชีท่ีมีการลงทุน 

ส าหรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีมีการก าหนดไวใ้นมาตรา 42(17) แห่งประมวลรัษฎรกร
และกฎกระทรวงฉบบัท่ี 126 (พ.ศ. 2509) เร่ืองเงินไดพ้ึงประเมินท่ีไดรั้บการยกเวน้ตามมาตรา 
42(17) ดงัน้ี 

 
เงินได้เท่าที่ได้จ่ายเป็นค่าซ้ือหน่วยลงทุนใน LTF โดยให้ยกเวน้ตามจ านวนท่ีจ่ายจริง

ในอตัราไม่เกินร้อยละ 15 ของเงินได้พึงประเมิน สูงสุดไม่เกิน 500,000 บาท ส าหรับปีภาษีนั้น 
(กฎกระทรวงฉบบัท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยการยกเวน้รัษฎากร 
ขอ้ 2 (66)) ซ่ึงรัฐบาลไทยเคยให้การส่งเสริมเฉพาะกิจ โดยขยายเพดานการลงทุนส าหรับ LTF 
ชัว่คราว เฉพาะเงินท่ีลงทุนระหวา่งวนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2551ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2551 จากไม่เกิน
ร้อยละ 15 ของรายไดแ้ละไม่เกิน 500,000 บาท  เพิ่มเป็นไม่เกินร้อยละ 15 ของรายไดแ้ละไม่เกิน 
700,000 บาท (ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เก่ียวกบัภาษีเงินได ้ฉบบัท่ี 169) 

 
เงินปันผลหรือผลประโยชน์ใดๆ ทีไ่ด้รับเน่ืองจากการขายหน่วยลงทุนคืนให้แก่ LTF เฉพาะ

กรณีท่ีผูมี้เงินได้ถือหน่วยลงทุนดงักล่าวมาแลว้ไม่น้อยกว่า 5 ปีปฏิทิน (กฎกระทรวงฉบบัท่ี 126 
(พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยการยกเวน้รัษฎากร ขอ้ 2 (67)) อยา่งไรก็ตาม 
หากผูล้งทุนมีการขายคืนหน่วยลงทุนก่อนครบก าหนด 5 ปีปฏิทิน ถือว่า เป็นการผิดเง่ือนไขการ
ลงทุน ท าให้ไม่สามารถปฏิบติัตามเง่ือนไขดังกล่าวได้ ซ่ึงเม่ือมีการผิดเงื่อนไขการลงทุนแลว้  
ผูล้งทุนจะไม่ไดร้ับสิทธิประโยชน์ทางภาษีอีกต่อไป และจะตอ้งคืนเงินภาษีท่ีได้รับยกเวน้ไป 
เฉพาะยอดเงินลงทุนท่ีขายคืนพร้อมเงินเพิ่มในอตัราร้อยละ 1.5 ต่อเดือน โดยนบัตั้งแต่เดือนเมษายน
ของปีท่ีผูล้งทุนยืน่ขอยกเวน้ภาษีจนถึงเดือนท่ีมีการยืน่คืนเงินภาษี ดงันั้น ผูล้งทุนจึงควรยื่นขอคืนเงิน
ภาษีพร้อมเงินเพิ่มทนัทีท่ีมีการท าผิดเง่ือนไขการลงทุน โดยไม่จ าเป็นต้องรอให้ถึงรอบช าระภาษี
ตามปกติ นอกจากน้ี ผูล้งทุนยงัตอ้งจ่ายภาษีผลไดจ้ากทุน (Capital Gains Tax) โดยน าก าไรท่ีไดรั้บจาก
การขายคืนไปรวมเป็นเงินไดข้องปีท่ีขายคืนเพื่อเสียภาษีเงินได ้ซ่ึงในทางปฏิบติัแลว้ เม่ือผูล้งทุนขาย
คืน บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมจะหกัภาษี ณ ท่ีจ่ายร้อยละ 3 ของก าไรจากทุนเอาไวก่้อน 
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จะเห็นไดว้า่ LTF มีสิทธิประโยชน์ทางภาษีท่ีแตกต่างไปจากกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ 
คือ หากปฏิบติัตามเง่ือนไขการลงทุนแลว้ จะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 2 ทาง คือ 

1) เงินค่าซ้ือหน่วยลงทุน เอาไปลดหยอ่นไดต้ามท่ีลงทุนจริง แต่ไม่เกินร้อยละ 15 ของ
รายได ้และสูงสุดตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท 

2) เงินไดจ้ากการขายหน่วยลงทุนคืนใหก้องทุนจะไดรั้บการยกเวน้ภาษี 
จากลกัษณะท่ีส าคญัทั้งสองประการ จึงคาดว่า สิทธิประโยชน์ทางภาษีจะเป็นแรงจูงใจ 

ท่ีส าคญัในการลงทุนใน LTF 
 
 

2.3 การทบทวนวรรณกรรม 
งานวจิยัท่ีศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนใน LTF นั้น มีไม่มากนกั โดยส่วนใหญ่

แลว้จะเป็นงานท่ีศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการลงทุนใน RMF กล่าวคือ 
1) งานวิจัยท่ีสนับสนุนว่า สิทธิประโยชน์ทางภาษีเป็นแรงจูงใจท่ีส าคัญท่ีสุดใน 

การลงทุนใน RMF เช่น สมชาย สุวรรณโปดก (2546) ท่ีศึกษาการลงทุนใน RMF พบวา่ ผูล้งทุนเลือก
สิทธิประโยชน์ทางภาษีเป็นมูลเหตุจูงใจอันดับแรก ส่วนมูลเหตุจูงใจรองลงมา คือ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร เพื่อเป็นการออมเพื่อการเกษียณอายุ และความ
เส่ียงของกองทุนรวมต ่ากว่าการลงทุนด้วยตนเอง ตามล าดบั ต่อมา ธัญมาศ เชาวน์ธุลี (2547) ได้
ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่าง RMF กับกองทุนเปิดอ่ืน ซ่ึงได้
ท าการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนจากความคิดเห็นของนกัลงทุนในหน่วยลงทุนแต่ละ
กองทุนจ าแนกตามกลุ่มตราสาร คือ กลุ่มกองทุนตราสารหน้ี กลุ่มกองทุนผสม และกลุ่มกองทุนตราสาร
ทุน พบวา่ การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีในการน าเงินลงทุนไปยกเวน้ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา
เป็นปัจจยัแรกท่ีนกัลงทุนให้ความส าคญัมากท่ีสุด รองลงมา คือ การไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีกว่าการ
ฝากเงิน และความตอ้งการกระจายความเส่ียงในการลงทุน ตามล าดบั ในท านองเดียวกนั ธมลวรรณ 
ศรีค า (2550) ศึกษาพบวา่ ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อการเลือกลงทุนใน RMF ไดแ้ก่ การไดรั้บสิทธิใน
การลดหยอ่นภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา การออมเงินเพื่อวยัเกษียณ การไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่การ
ฝากเงินในสถาบนัการเงิน การสร้างวนิยัในการออมอยา่งสม ่าเสมอ และความเช่ือมัน่ในความเป็นมือ
อาชีพของผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการกองทุน 
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โดยสรุปแลว้ สมชาย สุวรรณโปดก (2546) ธญัมาศ เชาวน์ธุลี (2547)  และธมลวรรณ ศรีค า 
(2550) ต่างมีผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกนั คือ การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการลงทุนใน 
RMF เป็นปัจจยัท่ีผูล้งทุนใหค้วามส าคญัในการตดัสินใจลงทุนใน RMF มากท่ีสุด 

2) งานวิจัยท่ีไม่ได้พบว่า สิทธิประโยชน์ทางภาษีเป็นแรงจูงใจท่ีส าคัญท่ีสุดใน 
การลงทุนใน RMF เช่น เพชราภรณ์ มุสิกุล (2549) ศึกษาพบวา่ เหตุผลท่ีผูล้งทุนตดัสินใจลงทุนใน 
RMF คือ ผลตอบแทนท่ีไดรั้บ รองลงมา คือ สิทธิประโยชน์อ่ืนๆ ท่ีไดรั้บ และการลดหยอ่นภาษี 

นอกจาก RMF แลว้ มีงานศึกษาไม่มากนกัท่ีศึกษาเก่ียวกบั LTF เช่น จิราพร พรพฒันกุลฑล 
(2553) ศึกษาโดยพิจารณาจากสัดส่วนการลงทุนในเดือนธนัวาคมของ RMF และ LTF ซ่ึงจะสูงท่ีสุด
เม่ือเทียบกบัเดือนอ่ืนๆ ภายในปีเดียวกนั และมีสัดส่วนสูงกว่าสัดส่วนการลงทุนในเดือนธันวาคม
ของกองทุนรวมอ่ืนๆ เช่นกนั และไดส้รุปวา่ การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีเป็นแรงจูงใจท่ีส าคญั
ของการลงทุนใน RMF และ LTF 

นอกจากน้ี หากพิจารณากองทุนรวมทัว่ๆ ไปนั้น การเติบโตของกองทุนรวมในไทย
เกิดจากปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งหลายประการ เช่น ผลการด าเนินงาน ค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย ขนาดของ
กองทุน บริษัทจัดการหลักทรัพย์ หรือสิทธิประโยชน์ทางภาษี เป็นต้น เช่น Nathaphan and 
Chunhachinda (2012) ไดศึ้กษาปัจจยัปัจจยัต่างๆ ผา่นแบบจ าลองดงัน้ี 
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โดย      คือ อตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ของกองทุน i จากเวลา

ท่ี t-1 ถึง t 

         คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุน i ณ เวลาท่ี t 

       คือ Dummy Variable โดยจะมีค่าเป็น 1 ถา้เป็นกองทุนท่ีมาจากบริษทั

จดัการกองทุนท่ีเป็นสาขาของธนาคารพาณิชยไ์ทย (Thai Bank 

Related: TBR) แต่ถา้ไม่ใช่ เป็น 0 

      คือ Dummy Variable โดยจะมีค่าเป็น 1 ถา้เป็นกองทุนท่ีมาจากบริษทั

จดัการกองทุนท่ีเป็นสาขาของธนาคารพาณิชยต่์างชาติ (Foreign 

Bank Related: FBR) แต่ถา้ไม่ใช่ เป็น 0 

       คือ Dummy Variable โดยจะมีค่าเป็น 1 ถา้เป็นกองทุนท่ีมาจากบริษทั

จดัการกองทุนท่ีเป็นของไทยและไม่ใช่สาขาของธนาคารพาณิชย ์

(Not Related to Commercial Bank: NTBR) แต่ถา้ไม่ใช่ เป็น 0 

           คือ Expense Ratio ซ่ึงหมายถึง Administration Expense Ratio ของ

กองทุน i โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมจดัการกองทุน i ณ เวลาท่ี t 

         คือ ค่าธรรมเนียมจดัการกองทุน (Management Fee) คิดจากกองทุน i 

ณ เวลาท่ี t 

          คือ ขนาดของกองทุน i ณ เวลาท่ี t หรือ Ln (TNA) 

       คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ของกองทุน i ณ เวลาท่ี t 
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วรรณกรรมท่ีศึกษาผลของปัจจยัขา้งตน้สรุปได ้ดงัน้ี 
1)  ปัจจยัเร่ืองผลการด าเนินงาน 

ปัจจยัหลกัท่ีส่งเสริมใหเ้กิดการเติบโตของกองทุนรวม คือ ผลตอบแทนหรือผลการ
ด าเนินงานซ่ึงสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Allerdice and Farrar (1967) ท่ีไดศึ้กษาการเติบโตของ
อุตสาหกรรมกองทุนรวมในช่วงปี 1963 -1965 โดยไดแ้บ่งประเภทปัจจยัออกเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่  
ผลการด าเนินงาน ตลาด ค่าใช้จ่าย ขนาดกองทุนและวตัถุประสงค์ของกองทุน โดยผลทดสอบนั้น
ไดผ้ลวา่ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมีความสัมพนัธ์อยา่งมากในการส่งเสริมการเติบโตของ
กระแสเงินลงทุนใหม่ ในท านองเดียวกนักบั Berk and Green (2004) ท่ีไดพ้ฒันาตวัแบบการจดัการ
กองทุนและพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานท่ีดีในอดีตส่งผลต่อกระแสเงินลงทุน 
ท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงต่อไป นอกจากน้ี งานวิจยัจ านวนมากต่างพบว่า กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานดี  
จะสามารถดึงดูดกระแสเงินไดม้ากกวา่ (Bergstresser & Poterba, 2001; Del Guercio & Tkac, 2002; 
Sirri & Tufano, 1998) 

2)  ปัจจยัดา้นช่องทางการจดัจ าหน่าย 
สรายุทธ์ นาทะพนัธ์ (2553) และ Nathaphan and Chuhachinda (2012) ศึกษาพบวา่ 

บลจ. ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธนาคารพาณิชยไ์ทย ท าให้การซ้ือขายหรือการท าการตลาดของ บลจ. สามารถท าได้
ผา่นสาขาของธนาคารท่ีมีกระจายอยูท่ ัว่ประเทศดว้ยการท า Cross Selling ซ่ึงถือเป็นปัจจยัท่ีท าให้
ส่งผลบวกต่อกระแสเงินท่ีจะไหลเขา้มาสู่ บลจ. 

3)  ปัจจยัดา้นค่าธรรมเนียมการจดัการ 
ปัจจยัน้ีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสะทอ้นการด าเนินงานและตน้ทุนของนกัลงทุนในการลงทุน

ผา่นหน่วยลงทุน โดย Nathaphan and Chunhachinda (2012) ไดศึ้กษาถึงปัจจยัน้ีและพบวา่ ค่าใชจ่้ายถือ
เป็นปัจจยัเชิงลบต่อการเติบโตของกองทุน ซ่ึงถา้หาก บลจ. สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหาร
ค่าใชจ่้ายหรือลดค่าใชจ่้ายไดดี้กวา่ ก็จะสามารถเพิ่มโอกาสในการรับกระแสเงินท่ีจะไหลเขา้สู่ บลจ. 
ไดม้ากกวา่ 

4) ปัจจยัดา้นขนาดของกองทุน 
Nathaphan and Chunhachinda (2012) พบว่า ยิ่งขนาดของ บลจ. ใหญ่เท่าใด ก็จะยิ่ง

ส่งผลในเชิงลบต่อการเติบโตของกระแสเงิน เน่ืองดว้ยฐานมูลค่าสินทรัพยภ์ายใตก้ารจดัการท่ีใหญ่ ท า
ใหอ้ตัราการเติบโตต ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Cooper, Gulen, และ Raghavendra Rau (2005) ท่ีศึกษาพบวา่ 
สินทรัพยร์วมสุทธิเป็นปัจจยัท่ีกระทบต่อกระแสเงินทุนท่ีจะเขา้มา โดยกองทุนท่ีมีขนาดใหญ่กว่า
จะมีกระแสเงินไหลเขา้ต ่ากวา่ 
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5) ปัจจยัดา้นสิทธิประโยชน์ทางภาษี 
Nathaphan and Chunhachinda (2012) พบวา่ ภาษีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีผลกัดนัการ

เติบโตของกระแสเงิน เช่นเดียวกบังานของ Gibson, Safieddine, and Titman (2000) ซ่ึงพบวา่ การ
ปฏิรูปภาษีท าให้กองทุนรวมสามารถเพิ่มยอดขายของกองทุนรวมได้ ซ่ึงสะทอ้นถึงปัจจยัในดา้น
แรงจูงใจทางภาษีท่ีมีส่วนสนบัสนุนให้คนมาลงทุนเพิ่มข้ึนและขบัเคล่ือนอุตสาหกรรมกองทุนรวม
ใหเ้ติบโตอยา่งต่อเน่ือง 
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บทที ่3 

ข้อมูลและระเบียบวธิีวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษามาจาก 2 แหล่ง ท่ีส าคญั คือ 
1) www.sec.or.th ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

(ก.ล.ต.) 
2) www.thaimutualfund.com หรือ www.aimc.or.th ของสมาคมบริษทัจดัการกองทุน 
ทั้งน้ี เป็นการเลือกใช้ขอ้มูลท่ีเป็น “รายเดือน” ระหว่างช่วงมกราคม 2552 – ธันวาคม 

2556 โดยแบ่งเป็น LTF ซ่ึงไดรั้บประโยชน์ทางภาษีจ านวน 52 กองทุน และกองทุนรวมตราสารทุน 
ท่ีไม่ได้รับผลประโยชน์ทางภาษีจ านวน 111 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุนเปิดท่ีลงทุนในตราสารทุน
ภายในประเทศ 
 
 

3.2 ระเบียบวธิีวจิัย 
การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเติบโตของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในประเทศ 

จะทดสอบสมมติฐานว่า ประโยชน์ในการประหยดัภาษีท่ีไดรั้บจากการลงทุนใน LTF ส่งผลให ้
การเติบโตของกระแสเงินนั้นเข้ามาเพิ่มมากข้ึน โดยการทดสอบสมมติฐานจะใช้เคร่ืองมือทาง 
เศรษฐมิติ นัน่คือ Random Effects Model1 เพื่อน ามาใชใ้นการทดสอบเน่ืองจากขอ้มูลเป็นลกัษณะ 
Panel Data ส าหรับโปรแกรมท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ STATA 12 และโปรแกรมในการค านวณค่า
ผลตอบแทนต่างๆ และสร้างตวัแปรข้ึน คือ Excel 2007 

การศึกษาน้ีจะใช้ขอ้มูลของทั้งตลาดกองทุนรวมตราสารทุนซ่ึงแบบจ าลองท่ีใช้เป็น 
การพฒันามาจาก Nathaphan and Chunhachinda (2012) โดยใส่ตวัแปร Dummy เขา้ไปใน
แบบจ าลอง ดงัน้ี 

                                                           
1 ในการทดสอบแบบจ าลอง Fixed Effects นั้น หากใชโ้ปรแกรม STATA จะไม่สามารถทดสอบ Dummy Variable 
ได ้กล่าวคือ การค านวณ Fixed Effects ดว้ย Mean Difference Estimation Method ท าให้ไม่สามารถค านวณค่า
สมัประสิทธ์ิของ Dummy Variable ได ้จึงตอ้งใช ้Random Effects Model ในการค านวณ 
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  + +   + - - 
                                                          

 

โดย      คือ อตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ของกองทุน i จากเวลา
ท่ี t-1 ถึง t โดยมีหน่วยเป็นร้อยละ 

         คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุน i ณ เวลาท่ี t โดยมีหน่วยเป็นร้อย
ละ ซ่ึงคาดวา่        จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั      
เน่ืองจากหากผลตอบแทนของกองทุนสูงข้ึน ก็จะดึงดูดใจให้นัก
ลงทุนเขา้มาลงทุนมากข้ึน 

      คือ Dummy Variable โดยจะมีค่าเป็น 1 ถา้กองทุนรวมเป็น LTF ซ่ึง
ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี ถา้ไม่ใช่ LTF เป็น 0 ซ่ึงคาดวา่     
จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ      เ น่ืองจากสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีจะจูงใจใหน้กัลงทุนเขา้มาลงทุนในกองทุนรวม
มากข้ึน 

           คือ Expense Ratio2 ซ่ึงหมายถึง Administration Expense Ratio ของ
กองทุน i โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมจดัการกองทุน i ณ เวลาท่ี t ซ่ึง
คาดว่า          จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ      
เน่ืองจากหาก บลจ. มีช่องทางการซ้ือขายท่ีหลากหลาย มีการ
ลงทุนในระบบเทคโนโลยี เพื่อรองรับการซ้ือขายผ่านทาง
อินเตอร์เน็ต อนัเป็นการเพิ่มความสะดวกและลดตน้ทุนในการ
ลงทุนของนกัลงทุน แต่ก็มาพร้อมกบัค่าใชจ่้ายของ บลจ. ท่ีสูงข้ึน 

         คือ ค่าธรรมเนียมจดัการกองทุน (Management Fee) คิดจากกองทุน i 
ณ เวลาท่ี t โดยมีหน่วยเป็นร้อยละ ซ่ึงคาดวา่        จะแปรผกผนั
กบั      เน่ืองจากหากค่าธรรมเนียมจดัการกองทุนสูง ยอ่มจะท าให้

                                                           
2 Expense Ratio is calculated by deducting total administration expense with management fees paid to fund 
managers divided by AMC’s asset under management. (Nathaphan & Chunhachinda, 2012: 129) ตวัอยา่งเช่น 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธนาคารพาณิชยจ์ะมีช่องทางการซ้ือขายท่ีหลากหลายกวา่ 
ทั้งในดา้นของการมีสาขาผา่นธนาคารและระบบเทคโนโลยเีพ่ือรองรับการซ้ือขายผา่นอินเตอร์เน็ต อนัเป็นการเพ่ิม
ความสะดวกและลดตน้ทุนในการลงทุนของนกัลงทุน แต่ก็ตอ้งมาพร้อมกบั Expense Ratio ท่ีสูงข้ึน 
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ตน้ทุนของนักลงทุนสูงข้ึน ไม่จูงใจให้นักลงทุนเขา้มาลงทุนใน
กองทุนรวม  

          คือ ขนาดของกองทุน i ณ เวลาท่ี t หรือ Ln(Total Net Asset) ซ่ึงคาด
วา่         จะแปรผกผนักบั      เน่ืองจากหากกองทุนมีขนาดใหญ่ 
ก็จะยิ่งส่งผลในเชิงลบต่อการเติบโตของกระแสเงิน เน่ืองด้วยฐาน
มูลค่าของกองทุนใหญ่ ท าใหอ้ตัราการเติบโตต ่า 

       คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ของกองทุน i ณ เวลาท่ี t 
 
ส าหรับตวัแปรการเติบโตของกองทุนรวม (Mutual Fund Growth: Gi,t) เป็นการวดั

กระแสเงินท่ีไหลเขา้มาในกองทุนแต่ละกองทุน ซ่ึงสามารถวดัไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของ NAV 
ของกองทุนจาก t-1 ไป t และก าจดัผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าสินทรัพย ์

 

     
                                   

             
 

 

โดย       คือ อตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ของกองทุน i จาก

เวลาท่ี t-1 ถึง t โดยมีหน่วยเป็นร้อยละ 

            คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม i ณ เวลา t โดยมีหน่วย

เป็นบาท 

          คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุน i ณ เวลาท่ี t โดยมีหน่วยเป็น

ร้อยละ 

 

เม่ือไดต้วัแปรในการศึกษาต่างๆ ก็น ามาจดัเรียงเป็น Panel Data ของขอ้มูลกองทุนรวม
รายเดือนส าหรับใชใ้นการทดสอบวา่ ตวัแปรใดท่ีมีผลต่อการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ของ 
LTF โดยการทดสอบดว้ย OLS, Fixed Effects Model และ Random Effects Model ซ่ึงเร่ิมจากการ
จดัเรียงขอ้มูลกองทุนรวมต่างๆ ให้เป็นแบบ Panel Data ซ่ึงจะมีขอ้มูลทั้งส้ิน = 163 กองทุน  60 
เดือน = 9,780 แถว ดงัตารางท่ี 2 
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ตารางที ่1 แสดงตวัอยา่งการจดัเรียงขอ้มูลกองทุนรวมแบบ Panel Data 

Fund id Time Growth Return Dummy Admin Fee Ln(Size) 

1 1       
1 2 0.0104 -0.0052 0 0.11 0.22 19.16 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

1 60 -0.0004 -0.0503 0 0.17 0.47 20.50 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

163 60 …
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

ในการศึกษาปัจจยัที่มีผลต่อการเติบโตของ LTF ว่า สิทธิประโยชน์ทางภาษีมีส่วน
ช่วยผลกัดนัให้มูลค่าสินทรัพยภ์ายใตก้ารจดัการสูงข้ึนหรือไม่นั้น ผูว้ ิจยัได้ท าการทดสอบ
แบบจ าลองท่ีเสนอไวใ้นบทท่ี 3 เพื่อหาความสัมพนัธ์ว่า ปัจจยัดา้นสิทธิประโยชน์ทางภาษีในการ
ลงทุนในกองทุนรวม LTF มีผลต่อการเติบโตของมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารจดัการในตลาด
กองทุนรวมที่ได้รับผลประโยชน์ทางภาษีหรือไม่ ซ่ึงใช้ขอ้มูลท่ีเป็น “รายเดือน” ระหว่างช่วง
มกราคม 2552 – ธันวาคม 2556 โดยแบ่งเป็น LTF ซ่ึงไดรั้บประโยชน์ทางภาษีจ านวน 52 กองทุน 
และกองทุนรวมตราสารทุนท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีจ านวน 111 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุนเปิด
ท่ีลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ 

ผลการศึกษาพบวา่ LTF มีอตัราเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่เฉล่ียร้อยละ 1.4 ต่อ
เดือน ซ่ึงต ่ากว่ากรณีของกองทุนรวมท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีซ่ึงมีอตัราเติบโตของกระแส
เงินลงทุนใหม่เฉล่ียร้อยละ 2.46 ต่อเดือน ทั้งน้ี เน่ืองจาก LTF มกัมีอตัราเติบโตติดลบเพราะมีการ
ขายหน่วยลงทุนในช่วงตน้ปี (เม่ือครบก าหนดการไดรั้บสิทธิทางภาษี) นอกจากน้ี LTF มีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 1.7 ต่อเดือน ซ่ึงสูงกวา่กรณีของกองทุนรวมท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทาง
ภาษีซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 1.48 ต่อเดือน นอกจากน้ีสัดส่วนค่าใชจ่้าย (Expense Ratio) 
ของ LTF มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.29 ซ่ึงต ่ ากว่าค่าเฉล่ีย 0.33 ในกรณีของกองทุนรวมท่ีไม่ได้รับ
ผลประโยชน์ทางภาษี ส่วนในดา้นของค่าธรรมเนียมจดัการกองทุน (Management Fee) นั้น LTF มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.47 ซ่ึงสูงกวา่ค่าเฉล่ีย 1.4 ในกรณีของกองทุนรวมท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษี 
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ตารางที ่2 แสดงค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวและกองทุนรวม 
ท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษี 

 กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) กองทุนรวมทีไ่ม่ได้รับ 
ผลประโยชน์ทางภาษี 

ค่าเฉลีย่ 
(ร้อยละ/เดือน) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าเฉลีย่ 
(ร้อยละ/เดือน) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ 1.7 5.7 1.48 6.38 
สัดส่วนค่าใช้จ่าย 
(Expense Ratio) 

0.29 0.26 0.33 0.29 

ค่าธรรมเนียม 
จัดการกองทุน 

(Management Fee) 

1.47 0.44 1.4 0.44 

 
 

ทั้งน้ี การลงทุนใน LTF มกัไม่ไดมี้ลกัษณะสม ่าเสมอเท่ากนัทุกเดือน กล่าวคือ ผูล้งทุน
น่าจะนิยมซ้ือหน่วยลงทุน LTF ในเดือนธนัวาคม และขายหน่วยลงทุนในเดือนมกราคม เน่ืองจาก 

1) การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีของ LTF จะมีวงเงินสูงสุดท่ีสามารถน าเงินลงทุน
ไปหักลดหย่อนทางภาษีได้สูงสุดไม่เกินอตัราร้อยละ 15 ของเงินได้พึงประเมิน สูงสุดไม่เกิน 
500,000 บาทส าหรับปีภาษีนั้น ซ่ึงผูล้งทุนจะสามารถประเมินเงินไดข้องตนไดอ้ยา่งเหมาะสมท่ีสุด
ในช่วงเดือนธนัวาคมหรือช่วงส้ินปี และหากผูล้งทุนเลือกลงทุนในเดือนอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่เดือนธนัวาคม 
อาจท าให้ไม่สามารถประเมินเงินได้ได้อย่างเหมาะสม ส่งผลให้ไม่ได้รับประโยชน์จากสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีน้ีอย่างเต็มจ านวน ดงันั้น ผูล้งทุนส่วนใหญ่ก็น่าจะเลือกลงทุนในเดือนธนัวาคม
มากกวา่เดือนอ่ืนๆ 

2) เง่ือนไขการลงทุนเพื่อใหไ้ดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีท่ีก าหนดให้ถือหน่วยลงทุน
ไวอ้ยา่งนอ้ย 5 ปีนั้น เป็นการนบัระยะเวลาตามปีปฏิทิน ดงันั้น เม่ือถึงปีท่ี 5 นกัลงทุนน่าจะนิยมขาย
หน่วยลงทุน LTF ในเดือนมกราคม เพราะไดท้  าตามเง่ือนไขการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีแลว้ 
โดยไม่จ  าเป็นตอ้งถือหน่วยลงทุน LTF ต่อไป 
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ดงันั้น สมมติฐานท่ีเป็นไปได ้คือ 
1) เดือนธนัวาคมเป็นเดือนท่ีผูล้งทุนซ้ือหน่วยลงทุนใน LTF สูง จึงมีความสัมพนัธ์ 

ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ 
2) เดือนมกราคมเป็นเดือนท่ีผูล้งทุนขายหน่วยลงทุนใน LTF สูง จึงมีความสัมพนัธ์ 

ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ 
 

ตารางที ่3 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิและค่าสถิติของปัจจยัท่ีใช้ในการศึกษาปัจจยัในด้านผลประโยชน์
ทางด้านภาษี ต่อการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมตราสารทุน 
ท่ีลงทุนในประเทศ 

 
Variable Expected 

Sign 

GLS Random Effects Random 
Effects_ 

Test Structure 

Random 
Effects_ 

Non Tax 
Benefit 

Equity Funds 

Random 
Effects_ 

LTF 

Return + 0.0198  0.0288  0.0721  0.0724  -0.0749 *** 

Expense Ratio + 0.0167 *** 0.0181  0.0385 * 0.0386 * 0.0106  

Management Fee - 0.0042  -0.0049  -0.0106  -0.0107  0.0043  

Fund Size - 0.0046 *** 0.0162 *** 0.0280 *** 0.0286 *** 0.0018  

December + 0.0383 *** 0.0369 *** -0.0108 ** -0.0109 ** 0.1177 *** 

January - -0.0142 *** -0.0146 ** -0.0007  -0.0007  -0.0380 *** 

Dummy +     0.5111 ***     

Dummy_Return +     -0.1473 ***     

Dummy_Expense 

Ratio 

+     -0.0470 **     

Dummy_Management 

Fee 

-     0.0129      

Dummy_Fund Size -     -0.0270 ***     

Dummy_December +     0.1288 ***     

Dummy_January -     -0.0374 ***     

Constant  -0.1012 *** -0.3124 *** -0.5328 *** -0.5432 *** -0.0471  

            

Observations  7732  7732  7732  4835  2897  

Chi Square  101.8296  129.8352  582.2130  55.3328  500.8040  

r2 for within model    0.0205  0.0496  0.0210  0.1781  

r2 for overall model    0.0078  0.0240  0.0042  0.1737  

  chi2(7) = 120.14  

  Prob > chi2 = 0.0000  

หมายเหตุ: * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

*** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 
จากการค านวณโดย Random Effects Model (RE) ในตารางท่ี 2 พบว่า ปัจจยัท่ีมีส่วน

ส าคญัในการผลกัดนัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
ลงทุนในประเทศเป็นผลมาจาก 
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1) ขนาดของกองทุน (Fund Size) 
2) เดือนธนัวาคม (December) 
3) เดือนมกราคม (January) 
ผูว้ิจยัจึงไดท้  าการทดสอบโครงสร้าง (Structural Test) ต่อไป เพื่อพิจารณาวา่ ตวัแปรหุ่น 

(Dummy Variable) ท่ีเป็น LTF นั้น มีโครงสร้างความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างจาก Non Tax Benefit 
Equity Fund หรือไม่ ซ่ึงค่า Prob = 0.0000 ดงันั้น จึง Reject Null Hypothesis โดย H0: 1 = 2 = 3 = 
… = n = 0 แสดงวา่ โครงสร้างความสัมพนัธ์ของ LTF  แตกต่างจากโครงสร้างความสัมพนัธ์ของ 
Non Tax Benefit Equity Fund ดงันั้น จึงตอ้งแยกท าการทดสอบ Random Effects ของ LTF (หวัขอ้ 
“Random Effects_LTF” ในตาราง) 

ผลการทดสอบพบวา่ LTF ในเดือนมกราคมและ LTF ในเดือนธนัวาคม มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในประเทศ  ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยค่าสัมประสิทธ์ิของ LTF ในเดือนธนัวาคม (ท่ี 0.1177) มีค่าสูงกวา่
ค่าสัมประสิทธ์ิของ LTF ในเดือนมกราคม (ท่ี -0.0380) ประมาณ 3 เท่าเม่ือพิจารณาเฉพาะค่า
สัมบูรณ์ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีวา่ ผูซ้ื้อ LTF นิยมถือ LTF เป็นเวลานานกวา่ 3 ปีเพียงเล็กนอ้ย 
เพื่อใหไ้ดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี หลงัจากนั้นก็จะท าการขายออกไป 

นอกจากน้ี ส่ิงท่ีน่าสนใจคือ อตัราผลตอบแทนของ LTF (หวัขอ้ “Return” ในตาราง) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุน
รวม ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงตีความไดว้า่ ในช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนต ่า คน
จะเขา้มาลงทุนใน LTF เพิ่มข้ึน กระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมจึงเพิ่มข้ึน 

ส าหรับปัจจยัเก่ียวกบั LTF นั้น ผูว้ิจยัไดท้  าการตรวจสอบโดยค านวณค่าเฉล่ียของอตัรา
การเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ของ LTF ในแต่ละเดือนของปี 2552 - 2556 แลว้น ามาสร้างเป็น
ภาพท่ี 4 ซ่ึงพบวา่ กระแสเงินลงทุนใหม่ของ LTF จะเพิ่มข้ึนในช่วงเดือนพฤศจิกายนและธนัวาคม
ของทุกปี แลว้จะลดลงทนัทีในช่วงเดือนมกราคมของทุกปี 
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ภาพที ่4  แสดงค่าเฉล่ียของอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ของ LTF รายเดือน 
 

 
สาเหตุท่ีเกิดปรากฏการณ์ดงักล่าวเป็นเพราะ เง่ือนไขของการลงทุนใน LTF ท่ีก าหนดวา่ 

ผูล้งทุนจะตอ้งถือหน่วยลงทุนไวอ้ย่างน้อย 5 ปี จึงจะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี โดยการนับ
ระยะเวลา 5 ปี จะนับตามปีปฏิทิน และนอกจากน้ียงัมีการก าหนดวงเงินสูงสุดท่ีผูล้งทุนสามารถ
น าไปหักลดหย่อนภาษีได้ คือ ร้อยละ 15 ของเงินได้พึงประเมิน แต่ตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท
ประกอบกบัการท่ีเดือนธนัวาคมเป็นเดือนท่ีผูล้งทุนสามารถประเมินเงินไดไ้ดอ้ยา่งถูกตอ้งมากท่ีสุด
ดงันั้น ผูล้งทุนจึงเลือกท่ีจะซ้ือหน่วยลงทุนใน LTF ในเดือนธนัวาคม เพื่อให้ไดรั้บสิทธิประโยชน์
ทางภาษีอย่างเต็มจ านวน ในขณะเดียวกนั เม่ือถึงปีปฏิทินท่ี 5 ซ่ึงนบัตั้งแต่เดือนมกราคมของปีท่ี 5 

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 

2552   0.58% 2.10% -1.55% -3.75% -0.93% -1.62% -2.36% -1.97% 1.99% 4.29% 15.16% 

2553 -1.05% -0.78% -2.61% 0.84% -0.02% -1.04% -2.09% -0.46% -0.51% 0.34% 3.24% 11.76% 

2554 -1.48% -0.80% -1.12% -1.77% -1.39% 0.86% -1.83% 1.90% 5.16% -0.25% 0.39% 13.37% 

2555 -6.85% -4.72% 2.84% -0.43% -0.26% -0.16% -1.42% -0.76% -1.63% 1.25% 2.16% 7.18% 

2556 -5.61% -0.36% 0.70% -0.41% -0.04% 2.54% -0.64% 2.55% -0.16% 1.05% 1.97% 5.06% 
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ดงันั้น ผูล้งทุนจึงนิยมขาย LTF ในเดือนมกราคม ซ่ึงผลการทดสอบน้ีเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
จึงสามารถสรุปไดว้า่ สิทธิประโยชน์ทางภาษีเป็นแรงจูงใจท่ีส าคญัของการลงทุนใน LTF 
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บทที ่5 

สรุปการศึกษา 
 
 

ในการศึกษาสิทธิประโยชน์ทางภาษีกบั LTF เพื่อศึกษาวา่ สิทธิประโยชน์ทางภาษีเป็น
แรงจูงใจท่ีส าคญัของการลงทุนใน LTF หรือไม่ โดยศึกษาถึงปัจจยัต่างๆ คือ อตัราผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บจากการลงทุน Expense Ratio ค่าธรรมเนียมจดัการกองทุน ขนาดของกองทุน โดยมี LTF เป็น 
Dummy Variable และจดัเรียงเป็น Panel Data ของขอ้มูลกองทุนรวมรายเดือน ระหวา่งช่วงมกราคม 
2552 – ธันวาคม 2556 โดยแบ่งเป็น LTF ซ่ึงได้รับประโยชน์ทางภาษีจ านวน 52 กองทุน และ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนท่ีไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีจ านวน 111 กองทุน 
ซ่ึงเป็นกองทุนเปิดท่ีลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ แลว้ทดสอบว่า ตวัแปรใดท่ีมีผลต่อการ
เติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ของ LTF โดยการทดสอบดว้ย Random Effects Model 

ในการศึกษามีขอ้คน้พบท่ีส าคญั คือ LTF ในเดือนมกราคมและ LTF ในเดือนธนัวาคม 
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
ลงทุนในประเทศ นอกจากน้ี ส่ิงท่ีน่าสนใจคือ อตัราผลตอบแทนของ LTF (Return) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวม ซ่ึงตีความ
ไดว้่า ในช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนต ่า คนจะเขา้มาลงทุนใน LTF เพิ่มข้ึน กระแสเงิน
ลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมจึงเพิ่มข้ึน 

จากผลการศึกษาดงักล่าว สรุปไดว้า่ สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการซ้ือหน่วยลงทุนใน 
LTF เป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลให้การเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวมตราสาร
ทุนท่ีลงทุนในประเทศ โดยกระแสเงินลงทุนใหม่จะสูงในเดือนธนัวาคม และลดลงในเดือนมกราคม 
ทั้งน้ีเน่ืองจาก 

1) LTF เป็นกองทุนรวมท่ีใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีในการยกเวน้ภาษีเงินไดเ้ท่าท่ีได้
จ่ายเป็นค่าซ้ือหน่วยลงทุนในอตัราไม่เกินร้อยละ 15 ของเงินไดพ้ึงประเมิน แต่ไม่เกิน 500,000 บาท 
ส าหรับปีภาษีนั้น ดว้ยเหตุน้ีเอง ท าใหผู้ล้งทุนท่ีตอ้งการใชสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีอยา่งเต็มจ านวนท่ี
ลงทุนไปใน LTF เลือกท่ีจะลงทุนในเดือนธันวาคมท่ีเป็นช่วงส้ินปีภาษี ซ่ึงผูล้งทุนจะสามารถ
ประเมินเงินไดแ้ละจ านวนเงินท่ีจะลงทุนใน LTF ไดอ้ยา่งเหมาะสม 
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2) เง่ือนไขการลงทุนใน LTF ท่ีตอ้งถือหน่วยลงทุนไวไ้ม่น้อยกวา่ 5 ปี เพื่อให้ไดรั้บ
สิทธิประโยชน์ทางภาษี ซ่ึงการนบัระยะเวลา 5 ปีนั้นเป็นการนบัตามปีปฏิทิน ดงันั้น ผูล้งทุนจึงนิยม
ขาย LTF ในเดือนมกราคม 

นอกจากน้ี ค่าสัมประสิทธ์ิของ LTF ในเดือนธนัวาคม มีค่าสูงกวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของ 
LTF ในเดือนมกราคมประมาณ 3 เท่าเม่ือพิจารณาเฉพาะค่าสัมบูรณ์ เน่ืองจากผูซ้ื้อ LTF นิยมถือ 
LTF เป็นเวลาเพียง 3 ปีนิดๆ เพื่อใหไ้ดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี หลงัจากนั้นก็จะท าการขายออกไป 

ส่ิงท่ีน่าสนใจอีกประการหน่ึง คือ อตัราผลตอบแทนของ LTF มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเติบโตของกระแสเงินลงทุนใหม่ในตลาดกองทุนรวม ซ่ึงสะทอ้นวา่ 
ในช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนต ่า คนจะเขา้มาลงทุนใน LTF เพิ่มข้ึน กระแสเงินลงทุนใหม่
ในตลาดกองทุนรวมจึงเพิ่มข้ึน 
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