
บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการ และเหตุผล 

 
ปจจุบันคนเราตางมุงสรางรายไดเพื่อความมั่นคงของชีวิตตนเองและครอบครัวโดยการ

ลงทุนทั้งในสินทรัพยประเภทตางๆและเครื่องมือทางการเงินตางๆโดยการลงทุนในกองทุนรวมถือ
วาเปนทางเลือกที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนหนาใหมที่ยังไมมีความคุนเคยกับระบบตลาดทุนหรือ
นักลงทุนที่ไมมีความรูความชํานาญที่จะลงทุนดวยตนเอง เพราะการลงทุนในกองทุนรวม
เปรียบเสมือนการใชมืออาชีพในดานการลงทุนมาชวยบริหารและรายไดแทบจะไมตองเสียภาษี 
นอกจากนี้ยังมีกองทุนบางประเภท เชน  กองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(Retirement Mutual Fund : RMF) 
และ กองทุนหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  ที่สามารถนํามาหักภาษีไดอีกดวยถือ
เปนการสรางแตมตอในดานการลงทุนเพราะถือเปนการลดภาษีตามที่กฎหมายเปดโอกาสดังนั้น
ผลตอบแทนก็จะดีขึ้น (สุวรรณ  วลัยเสถียร, 2550) 

กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนที่ระดมเงินลงทุนจากนักลงทุนหลายๆรายรวมเปนเงินทุน
กอนใหญ แลวนําไปจดทะเบียนใหมีฐานะเปนนติิบุคคล จากนั้นกจ็ะนําเงนิที่ระดมไดไปลงทุนใน
หลักทรัพย หรือสินทรัพยประเภทตางๆ  เชน อสังหารมิทรัพย ตามนโยบายการลงทุนที่ระบุไวใน
หนังสือช้ีชวนเสนอขายแกนกัลงทุนนั้น ทัง้นี้นักลงทุนแตละรายจะไดรับ “หนวยลงทุน”       เพือ่
เปนหลักฐานยนืยันฐานะความเปนเจาของในเงินที่ตนไดลงทุนไป โดยมีบริษัทหลักทรัพยจดัการ
กองทุนรวม (บลจ.) เปนผูจดัตั้งและทําหนาที่บริหารกองทุนรวมใหไดผลตอบแทน แลวนํามาเฉลี่ย
คืนใหกับนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนทีล่งทุนไวแตแรกในกองทุนรวมนั้น(ธนัยวงศ กีรติวานิชย, 
2547) 

การซื้อ กองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund : RMF) และ กองทุนหุนระยะยาว 
(Long Term Equity Fund : LTF)  ใหทั้งเงินออม มีผลกําไรและรายได มีสิทธิหักลดหยอนภาษแีละ
เมื่อถือไวจนครบเงื่อนไขก็ไดรับการยกเวนภาษีทั้งเงินตนและผลกําไร ซ่ึงทั้ง 2 กองทุนให
ผลประโยชนตางๆดังตอไปนี้  

1) เปนชองทางในการออมเงิน รัฐบาลตองการใหลงทนุใน กองทุนเพื่อการเลีย้งชีพ
(Retirement Mutual Fund : RMF) ทุกปจะเวนไดคร้ังละหนึ่งป  สวนกองทนุหุนระยะยาว (Long 
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Term Equity Fund : LTF) จะซื้อเพียงบางปก็ได แตทั้งสองกองตองถือหนวยลงทุนไวอยางนอย 5 ป 
และถาเปน กองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(Retirement Mutual Fund : RMF) จะตองรอจนอายุไมนอยกวา 
55 ปดวยเพื่อใหไดประโยชนจากภาษีเตม็ป หากถอนกอนกําหนดจะเสยีสิทธิทางภาษหีลายประการ 

2) กองทุนทั้ง 2 นี้สามารถหักเปนคาใชจายทางภาษีไดเปนกําไรตอที่ 2   โดยกองทนุทั้ง 2 นี้
เหมาะสําหรับทุกคนที่มีรายไดที่ตองเสียภาษี และสิ่งทีด่ีกวานี้ก็คือ ซ้ือเพื่อหักภาษีไดทุกปตราบ
เทาที่มีรายได จึงสามารถประหยัดภาษีและไดกําไรปแลวปเลา 

3) ผลตอบแทนของกองทุนไมวาจะเปน เงินปนผล เงินกําไรหรือการเพิ่มของมูลคาตามบัญชี 
(Net Asset Value) ก็ไมตองเสียภาษี หากปฏิบัติตามเงือ่นไข คือถอนกองทุนหุนระยะยาว (Long 
Term Equity Fund : LTF)  ออกหลังจากถอืมาได 5 ป โดยนับอายุปตอปหรือถอน กองทุนเพื่อการ
เล้ียงชีพ(Retirement Mutual Fund : RMF) ออกเมื่อซ้ือมาได 5 ปและอายุไมต่ํากวา 55 ป 

ในสมัยนีก้ารลงทุนตองพยายามสรางแตมตอ ดังนั้น การซื้อกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ
(Retirement Mutual Fund : RMF) และ กองทุนหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  จึง
ถือวาไดประโยชนมากกวาการลงทุนในกองทุนประเภทอื่น 

จากที่ไดกลาวมาแลวทั้งสิ้นแสดงถึงความสําคัญในการลงทุนใน กองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ 
(Retirement Mutual Fund : RMF) และ กองทุนหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  และ
เพื่อที่จะลดความเสี่ยงจากผลขาดทุนจากผลตางมูลคาตามบัญชีที่เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลาของ
กองทุนดังกลาว จึงควรมีการพยากรณมูลคาตามบัญชีหรือประมาณคาความผันผวนของมูลคาตาม
บัญชีโดยใชแบบจําลองที่มีความนาเชื่อถือ และวิธีการใชพยากรณคือแบบจําลองอารีมา-การชซ่ึง
เปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับการพยากรณในชวงเวลาหนึ่งๆ ซ่ึงอาจเปนหนึ่งสัปดาห หนึ่งเดือน หรือ 
หนึ่งไตรมาส ดังนั้น มูลคาตามบัญชีที่พยากรณไดจะเปนสิ่งที่ชวยในการตัดสินใจในการลงทุน 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 1) เพื่อสรางแบบจําลองการประมาณคาความผันผวนของมูลคาหนวยลงทุนโดยวิธีการของ
อารีมาการช และอารีมาอีการช   
 2) เพื่อทดสอบและเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณของแบบจําลองระหวาง
แบบจําลองอารีมาการชและอารีมาอีการช   
 3) พยากรณมูลคากองทุนรวมที่ใหสิทธิประโยชนทางภาษีในอนาคตเพื่อใหรูจังหวะในการ
ซ้ือ-สับเปลี่ยนกองทุนในเวลาที่เหมาะสมโดยใชเทคนิควิธี อารีมา-การชและอารีมา-  อีการช 
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1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
1) เพื่อใหทราบทศิทางการปรับตัวของมูลคากองทุนรวม  
2) เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาหนวยลงทุนสําหรับนักลงทุนที่ลงทุนใน

กองทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) และกองทุนหุนระยะยาว (Long Term 
Equity Fund: LTF)   

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 

กองทุนรวมทีใ่ชในการศึกษาดังตารางที่ 1.1  เปนกองทุนรวมที่ยังดําเนินการตั้งแต
เดือนมกราคม  2548  ถึงเดือนธันวาคม  2550 โดยเลือกกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ(Retirement Mutual 
Fund : RMF) และ กองทุนหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF) ของธนาคารที่ถูกจัด
อันดับธนาคารแหงป 3 อันดับแรกของป 2550 

ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหไดแก  มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) โดยใชขอมูลเปนราย
สัปดาห เพื่อความละเอยีดของขอมูล และเปนการลดผลกระทบจากความแปรปรวนอันเนื่องมาจาก
ภาวะตลาดหลกัทรัพยและภาวะเศรษฐกจิ โดยทําการศกึษาในชวงป พ.ศ. 2548-2550 (ตั้งแตสัปดาห
แรกของเดือนมกราคม 2548  ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2550 ) รวม  156  สัปดาห 

 
ตารางที่  1.1  กองทุนรวมทีใ่ชในการศึกษา 
 
กองทุน 

 
ช่ือยอ 

ไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส SCB LT 2 (ธ. ไทยพาณิชย) 
ไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ SCB RM 4 (ธ. ไทยพาณิชย) 
กองทุนเปดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเลีย้งชีพ BERMF (ธ. กรุงเทพฯ) 
กองทุนเปดเคหุนทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชพี KFLRMF (ธ. กสิกรไทย) 
ท่ีมา :  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 
1.5 นิยามศัพท 

กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ โครงการลงทุนที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนหลายๆราย
มารวมกันใหเปนเงินลงทุนกอนใหญ แลวนําไปจดทะเบียนใหมีฐานะเปนนิติบุคคล จากนั้นก็จะนํา
เงินที่ระดมไดไปลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินประเภทตางๆ เชน อสังหาริมทรัพย ตาม
นโยบายการลงทุนที่ไดระบุไวในหนังสือช้ีชวนเสนอขายแกนักลงทุนนั้นทั้งนี้นักลงทุนแตละรายจะ
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ไดรับหนวยลงทุนเพื่อเปนหลักฐานยืนยันฐานะความเปนเจาของในเงินที่ตนไดลงทุนไปโดยมี
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม  เปนผูจัดตั้ง  และทําหนาที่บริหารกองทุนรวมใหได
ผลตอบแทน แลวนํามาเฉลี่ยคืนใหกับนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนที่ลงทุนไวแตแรกในกองทุน
รวมนั้น  

กองทุนตราสารทุนระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF) คือ กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นจัดตั้งขึ้น
โดยมีจุดมุงหมายเพื่อเพิ่มสัดสวนของนักลงทุนสถาบันในรูปของการออมเงินผานกองทุนรวมระยะ
ยาวในตลาดหลักทรัพยฯ อันจะชวยลดความผันผวนของตลาดหลักทรัพยฯ ลดการพึ่งพาเงินลงทุน
จากตางชาติและสรางเสถียรภาพใหแกตลาดหลักทรัพยฯ นั่นเอง นอกจากนี้การลงทุนใน LTF ยัง
ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเพื่อเปนแรงจูงในการลงทุน  

กองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund : RMF) คือ กองทุนรวมที่มี
จุดมุงหมายเพือ่สงเสริมใหเกิดการออมเงนิสําหรับใชจายเมื่อยามเกษยีณอายุ ทั้งนีน้โยบายการลงทุน
ของ RMF อาจเปนแบบใดแบบหนึ่งในมาตรฐาน 10 แบบของสํานักงาน ก.ล.ต. แตจะไมมีการ
จายเงินปนผลในระหวางการลงทุนแตอยางใด นอกจากนี้การลงทุนใน RMF ยังไดรับสทิธิ
ประโยชนทางภาษีเพื่อเปนแรงจูงในการลงทุน 

มูลคาทรัพยสนิสุทธิ (Net Asset Value : NAV) คือ ทรัพยสินของกองทุนรวมตาม
ราคาตลาดในขณะใดขณะหนึ่งหักดวยหนีสิ้นของกองทุนรวมนั้น สําหรับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ
หนวยลงทุนหมายถึง มูลคาสินทรัพยสุทธิหารดวยจํานวนหนวยลงทนุทั้งหมดของกองทุนรวมนัน้ 
มูลคา สินทรัพยสุทธิถือเปนมูลคาจริงของหนวยลงทุน ณ วันที่ทําการคํานวณ การคํานวณดังกลาว
จะตองไดรับการตรวจสอบและใหความเหน็ชอบโดยผูดแูลผลประโยชนของกองทุนรวมนั้น 
 


