
30 üาøสิาøîüัêÖøøมสิังคมĒúąđที่คēîēú÷่สิČ�Ăสิาøมüúßî

Öาøđปีø÷่บัđท่ี่÷บัÖú÷čที่íŤÖาøúงที่čî Ēบับัëüัđฉú่�÷êšîที่čî ÖบััĒบับัëüัđฉú่�÷มĎúคŠาđปีŜาหมา÷ 

ÖบััĒบับัđงîิÖšĂî ĔîÖาøúงที่čîหúัÖที่øพั÷Ťที่่�Ă÷ĎŠĔî 4&5)%

5)& $0.1"3*40/ 0' %0--"3-$045 "7&3"(& "/% 7"-6&-"7&3"(&
 

-6.1-46. */7&45.&/5 453"5&(: */ 4&5)%

สุุท์ธ์ิภาสุน์ พงศ์เจิริญวานิช1  กรปรียา ใจิสุำาราญ2  บัลลังก์ จิงวัฒนานุกูล3 และ เพ็ญภัท์รา เติมพันธ์์4  

Suttiphat Pongcharoenvanich, Kornpreeya Jaisamran, Banlang Jongwattananukul 

and Phenphattra Toemphan

Article History
Received: 12/22/2022; Revised: 02/21/2023; Accepted 02/22/2023
https://doi.org/10.14456/jsmt.2023.12

บัที่คัé÷ŠĂ
การวิจิัยเชิงปริมาณครั�งนี�มีวัตถุุประสุงค์ เพ่�อเปรียบเท์ียบกลยุท์ธ์์การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยต้นท์ุน (Dollar-Cost Averaging: 

DCA) แบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย(Value Averaging: VA) และแบบเงินก้อน (Lump Sum: LS) ในหลักท์รัพย์ท์ี�อยู่ในรายช่�อ SETHD 

มีจิำานวน 29 บริษ์ัท์ เก็บรวมรวมข้อมูลราคาหลักท์รัพย์จิากระบบ SETSMART ตั�งแต่ปี2560 ถุึง ปี2564 มาสุร้างเป็น Portfolio ไดี้ 

27 Portfolios มีระยะเวลาการลงทุ์น 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี ใช้สุถุิติเชิงอนุมาน ท์ำาการท์ดีสุอบดี้วย Paired Sample t-Test เปรียบเท์ียบ

ความแตกต่างของอัตราผลตอบแท์นของกลยุท์ธ์์การลงท์ุนโดียเปรียบเท์ียบท์ีละคู่ เช่น DCA กับ VA, DCA กับ LS, และVA กับ LS

ñúÖาøüิÝั÷พบัüŠา 

1) ระยะเวลาลงท์นุ 1 ป ีกลยทุ์ธ์ ์VA มีอตัราผลตอบแท์นมากกวา่ กลยทุ์ธ์ ์DCA และ LS อยา่งมนียัสุำาคัญท์างสุถุติทิ์ี�ระดีบั 0.05 

2) ระยะเวลาลงท์นุ 3 ป ีกลยทุ์ธ์ ์VA มีอตัราผลตอบแท์นมากกวา่ กลยทุ์ธ์ ์DCA และ LS อยา่งมนียัสุำาคัญท์างสุถุติทิ์ี�ระดีบั 0.05 

3) ระยะเวลาลงท์ุน 5 ปี กลยุท์ธ์์ VA มีอัตราผลตอบแท์นมากกว่า กลยุท์ธ์์ DCA และ LS อย่างมีนัยสุำาคัญท์างสุถุิติท์ี�ระดีับ 

0.05 จิากผลการวิจิัย นักลงท์ุนรายใหม่ท์ี�ไม่มีเวลาติดีตามราคาหลักท์รัพย์หร่อไม่สุามารถุจิับจิังหวะซึ่่�อขายหลักท์รัพย์ไดี้ สุามารถุนำา

กลยุท์ธ์์ VA ไปประยุกต์ใช้โดียลงท์ุนในหลักท์รัพย์เป็นระยะเวลา 5 ปี เพราะว่าอัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยงมีค่าสุูงท์ี�สุุดี

คĞาสิĞาคัâ� กลยุท์ธ์์การลงท์ุน; การลงท์ุนแบบถัุวเฉลี�ยต้นท์ุน; การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย; การลงท์ุนแบบเงินก้อน
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ABSTRACT
The purpose of this study was to compare the investment strategies of Dollar-Cost Averaging (DCA), Val-

ue Averaging (VA), and Lump Sum (LS) in the list of SET High Dividend 30 Index (SETHD). The stock prices of 29 

companies were collected from SETSMART system from 2017 to 2021. The stock prices of 29 companies were 

generated for the 27 portfolios with investment periods of 1 year, 3 years, and 5 years. Inferential statistics were 

applied, and a paired sample t-test was used to compare the different return on investment strategies by using 

pair comparisons: DCA matched with VA, DCA matched with LS, and VA matched with LS.

5IF SFTFBSDI SFTVMUT TIPXFE UIBU�

1) The VA strategy has a higher rate of return than the DCA and LS strategies for 1 year investment period, 

with a statistical significance level of 0.05; 

2) The VA strategy has a higher return than the DCA and LS strategies for 3 years investment period, with 

a statistical significance level of 0.05. 

3) The VA strategy has a higher rate of return than the DCA and LS strategies for 5 years investment 

period, with a statistical significance level of 0.05. According to the research findings, new investors do not have 

time to track stock price indices or they do not notice the buying-selling signal in the stock exchange market. 

The new investors can apply the VA strategy to invest in stocks for 5-years period because the rate of return on 

investment against the risk is highest ratio.

,FZXPSET� Investment Strategy; Dollar-Cost Averaging; Value Averaging; Lump Sum

�� บัที่îĞา
ปัจิจิุบันผู้คนหันมาให้ความสุนใจิการลงท์ุนในตลาดีหลักท์รัพย์แห่งประเท์ศไท์ยมากขึ�นโดียเฉพาะปี 2563 ถุึง ปี2564 กล่าว

คอ่ ณ สุิ�นเดี่อนธ์ันวาคม 2564 จิำานวนบัญชีท์ี�เปิดีซึ่่�อขายหลักท์รัพย์ในตลาดีหุ้นเพิ�มขึ�นสุูงถุึง 1,707,122 บัญชี จิากสุิ�นปีก่อน หร่อคิดี

เปน็จิำานวน 946,557 ราย และเม่�อสุิ�นป ี2564 จิำานวนบญัชที์ี�เปดิีซึ่่�อขายหลกัท์รพัยใ์นตลาดีหุน้ไท์ยท์ำาสุถุติสูิุงสุดุีใหมอ่ยูท่์ี� 5,211,119 

บญัช ีหรอ่คิดีเปน็ 3,101,457 ราย ซึึ่�งมปีจัิจิยัสุนับสุนนุ เชน่ การเขา้ถุงึอนิเตอร์เนต็ การเช่�อมโยงระบบการซึ่่�อขายออนไลน์ของธ์นาคาร

พาณิชย์ การท์ำางานท์ี�บ้าน และนโยบายการกระจิายจิัดีสุรรหุ้น IPO เป็นต้น (สุุมิตรา ตั�งสุมวรพงษ์์, 2565)  

จิากสุถุิติข้างต้น เห็นไดี้ว่านักลงท์ุนรายใหม่ท์ี�เข้าสุู่ตลาดีหลักท์รัพย์แห่งประเท์ศไท์ยมีมากขึ�น จิะต้องเผชิญปัญหาใน

การตัดีสุินใจิเล่อกหลักท์รัพย์ท์ี�จิะลงทุ์นซึ่่�อ ซึึ่�งในตลาดี SET มีหลักท์รัพย์ 678 หลักท์รัพย์ รวมท์ั�งมีความเข้าใจิเท์คนิคในการซึ่่�อ

ขายหลักท์รัพย์ จิิตวิท์ยาการลงท์ุน ดีังนั�นนักลงท์ุนรายใหม่ต้องหาความรู้เกี�ยวกับการลงท์ุนจิากแหล่งข้อมูลต่างๆ อาท์ิเช่น เว็บ

ไซึ่ดี์ตลาดีหลักท์รัพย์แห่งประเท์ศไท์ย หนังสุ่อ สุ่�อสัุงคมออนไลน์ เป็นต้น เน่�อหาความรู้ควรประกอบดี้วย การพิจิารณาสุภาวะ

เศรษ์ฐกิจิและการเม่อง กลุ่มอุตสุาหกรรม วิเคราะห์ปัจิจิัยพ่�นฐาน วิเคราะห์ท์างเท์คนิค รวมถึุงข้อมูลข่าวสุารของหลักท์รัพย์(เรวัต 

เท์ียมหมอก และ สุุเมธ์ ธ์ุวดีาราตระกูล, 2563) เม่�อนักลงท์ุนไดี้ข้อสุรุปว่าจิะลงท์ุนในกลุ่มอุตสุาหกรรมที์�เติบโต และลงทุ์นในหลัก

ท์รัพย์ของบริษ์ัท์ท์ี�ผลประกอบการดีี สุุดีท์้ายต้องตัดีสุินใจิเล่อกใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน ไม่ว่าจิะเป็น การจิับจิังหวะการลงท์ุน(Market 

Timing) หร่อเรียกว่า การลงทุ์นแบบเงินก้อน(Lump Sum) การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยต้นท์ุน(Dollar-Cost Averaging) การลงท์ุน

แบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย(Value Averaging) 
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การที์�นกัลงทุ์นรายใหม่ตอ้งตัดีสุนิใจิเลอ่กกลยุท์ธ์ก์ารลงทุ์น จิำาเปน็ตอ้งท์ราบจุิดีเด่ีน จิดุีดีอ้ยของแต่ละกลยุท์ธ์ ์นอกจิากนี�การ

ท์ี�นกัลงทุ์นรายใหม่จิะอยูร่อดีไม่ขาดีทุ์นจิากการลงทุ์นหลักท์รัพย์นั�น ควรเป็นนักลงทุ์นเน้นคุณค่า ศกึษ์าและวางแผนการลงทุ์นอย่างดีี 

ตอบสุนองราคาหลกัท์รพัยท์์ี�รว่งลงดีว้ยการถุอ่หรอ่ซึ่่�อเพิ�มเม่�อปจัิจิยัไมเ่ปลี�ยน และลงท์นุเนน้ปนัผล(เจิรญิ ตั�งสุริวิงศ,์ 2564) ท์ำาใหผู้ว้จิิยั

สุนใจิศึกษ์า ประสุิท์ธ์ิภาพของกลยุท์ธ์์การลงท์ุนแบบ LS DCA VA ในแต่ละช่วงระยะเวลาลงท์ุน ในกลุ่มหลักท์รัพย์ SETHD ซึ่ึ�งเป็นก

ลุม่หลักท์รัพย์ท์ี�ให้ปันผลสุูง และนักลงท์ุนรายใหม่สุ่วนใหญ่ให้ความสุนใจิลงท์ุน (อตินุช เฉลิมพงศ์ และ สุิริกร ท์รัพย์บุญเร่อง, 2564)

2� üัêëčปีøąสิงคŤ×ĂงÖาøüิÝั÷
เพ่�อเปรียบเท์ียบกลยุท์ธ์์การลงท์ุนในหลักท์รัพย์ท์ี�อยู่ในรายช่�อ SETHD ดี้วยกลยุท์ธ์์การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยต้นท์ุน  

(Dollar-Cost Averaging: DCA) กับแบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย(Value Averaging: VA) กับแบบเงินก้อน (Lump Sum: LS) ภาย

ใต้ระยะเวลาลงท์ุน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี  

�� Öาøที่บัที่üîüøøèÖøøม
Öú÷čที่íŤÖาøúงที่čî 

การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยต้นทุ์น(Dollar-Cost Averaging: DCA) เป็นวิธ์ีการลงท์ุนรูปแบบหนึ�ง ท์ี�ถุัวเฉลี�ยต้นท์ุน โดียนักลงท์ุน

จิะท์ำาการลงท์ุนอย่างต่อเน่�องในแต่ละงวดี ดี้วยเงินลงท์ุนจิำานวนเท์่า ๆ กัน โดียไม่คำานึงถุึงราคาของสิุนท์รัพย์ลงท์ุน ณ ขณะนั�น ซึ่ึ�ง

เปน็การตดัีอารมณค์วามรูสุ้กึออกไป ท์ำาใหไ้ดีล้งท์นุสุมำ�าเสุมอเพ่�อสุรา้งความมั�งคั�งในระยะยาว ดีงันั�น สุนิท์รพัยล์งท์นุท์ี�จิะท์ำาการ DCA 

ก็ควรเป็นสุินท์รัพย์ลงท์ุนท์ี�มีแนวโน้มของราคาท์ี�จิะสุูงขึ�นในอนาคต เช่น หุ้นท์ี�มีปัจิจิัยพ่�นฐานท์ี�ดีี มีการเติบโต หร่อลงท์ุนผ่านกองท์ุน

รวมหุ้น (ณัฐ เลิศมงคล, 2564) 

การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย(Value Averaging: VA) เป็นการลงท์ุนสุมำ�าเสุมอเป็นงวดี ๆ เช่นเดีียวกับการลงท์ุน

แบบ DCA เช่น ลงท์ุนรายเดี่อน รายไตรมาสุ หร่อรายปี แต่จิะต่างกันท์ี�การลงท์ุนแบบ VA จิะใสุ่เงินลงท์ุนในแต่ละงวดีไม่เท์่ากัน และ

จิะให้ความสุำาคัญกับการควบคุมปริมาณการซึ่่�อและขายสิุนท์รัพย์เพ่�อให้มูลค่าของพอร์ตลงท์ุนเพิ�มขึ�นเป็นมูลค่าท์ี�เท์่า ๆ กันตามเป้า

หมายท์ี�กำาหนดีไว้ในแต่ละงวดี (กัลยวีร์ โรจิน์สุุขพัฒนา, 2564) 

การลงท์ุนแบบเงินก้อน(Lump Sum: LS) เป็นการลงทุ์นแบบเงินก้อนใหญ่ครั�งเดีียว โดียต้องสุามารถุคาดีการณ์ท์ิศท์าง

ตลาดีไดี้ ใช้เคร่�องม่อวิเคราะห์ปัจิจิัยพ่�นฐานและปัจิจิัยเท์คนิคเป็น รวมถุึงวิเคราะห์เศรษ์ฐกิจิประกอบกัน แล้วจิึงตัดีสุินใจิลงท์ุน เพ่�อ

ให้สุามารถุซึ่่�อขายหุ้น ณ ราคาท์ี�เหมาะสุมไดี้ (นารินท์ิพย์ ท์่องสุายชล, 2564)

ตารางท์ี� 1 

แสดงเงนิลงที่นุด้วยการลงทุี่นแบบ Dollar-Cost Averaging Value Averaging และ Lump Sum
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จิัดีท์ำาขึ�นโดียตลาดีหลักท์รัพย์แห่งประเท์ศไท์ย เพ่�อสุะท์้อนความเคล่�อนไหวราคาของกลุม่หลักท์รัพย์หุ้นท์ี�มีมูลค่าตามราคา

ตลาดีสุูง (Market Capitalization) มีสุภาพคล่องสุูงอย่างสุมำ�าเสุมอและมีอัตราผลตอบแท์นจิากเงินปันผลสูุงและต่อเน่�อง โดียเริ�มเผย

แพร่อย่างเป็นท์างการในวันจิันท์ร์ท์ี� 4 กรกฎีาคม 2554 เป็นต้นไป มีเกณฑ์์คัดีเล่อกหลักท์รัพย์ ดีังนี� เป็นหลักท์รัพย์ท์ี�ไดี้รับการคัดี

เล่อกเป็นองค์ประกอบของดีัชนี SET100 ในรอบเดีียวกัน เป็นหลักท์รัพย์ท์ี�มีการจิ่ายเงินปันผลต่อเน่�อง โดียพิจิารณาจิากข้อมูลตาม

รอบบัญชีย้อนหลัง 3 ปี (ตลาดีหลักท์รัพย์แห่งประเท์ศไท์ย, 2564)

งาîüิÝั÷ที่่�đÖ่�÷ü×šĂง

จิากการท์บท์วนวรรณกรรมพบวา่ การเปรยีบเท์ยีบประสุทิ์ธ์ภิาพของกลยทุ์ธ์ก์ารลงท์นุ ใชอ้ตัราสุว่นเปน็ตวัเปรยีบเท์ยีบ เชน่ 

อัตราผลตอบแท์นภายใน(Internal Rate of Return) อัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง(Sharpe Ratio) อัตราผลตอบแท์นเฉลี�ยถุ่วง

นำ�าหนักดี้วยมูลค่า(Money-Weighted Rate of Return) ต้นท์ุนเฉลี�ย(Cost Average) เป็นต้น โดียมีระยะเวลาการลงท์ุนแบ่งเป็น 

ระยะสุั�น ระยะปานกลาง และระยะยาว 

ในการเลอ่กใชก้ลยทุ์ธ์ก์ารลงทุ์นควรพจิิารณาแนวโนม้ของตลาดี เชน่ ถุา้ตลาดีผันผวน ควรใช้กลยทุ์ธ์ ์VA เพราะวา่ เม่�อเปรยีบ

เท์ียบกับกลยุท์ธ์์ DCA แม้ว่าจิะซึ่่�อหลักท์รัพย์ไดี้จิำานวนมากในขณะท์ี�ราคาลงตำ�า และซึ่่�อน้อยลงในช่วงท์ี�ราคาสูุง แต่หากใช้กลยุท์ธ์์ VA 

นกัลงทุ์นจิะซึ่่�อหลักท์รัพย์จิำานวนมากขึ�นในช่วงท์ี�ราคาตำ�า เน่�องจิากพอร์ตมมีลูค่านอ้ยจึิงต้องลงเงินลงทุ์นเพิ�ม และยังมโีอกาสุท์ี�จิะขาย

หลักท์รัพย์หากราคาของหลักท์รัพย์เพิ�มสุูงขึ�นจินมูลค่าพอร์ตสุูงกว่าเป้าหมายท์ี�ตั�งไว้ (มณัสุวี ประท์ุมมินท์ร์, 2563) ถุ้าตลาดีขาขึ�น 

ควรใช้กลยุท์ธ์์ LS เน่�องจิากรูปแบบราคาท์ี�เป็นขาขึ�นท์ำาให้หลักท์รัพย์แต่ละตัวในพอร์ตถุูกซึ่่�อดี้วยเงินท์ั�งก้อน ณ จิุดีเริ�มต้นดี้วยราคาท์ี�

ถูุกจิึงไดี้จิำานวนหุ้นท์ี�มาก และสุามารถุขายไดี้ในราคาท์ี�แพง ณ จิุดีปลาย ท์ำาให้ไดี้รับอัตราผลตอบแท์นท์ี�มากกว่า DCA (วรรณพร หอม

ศรีวรานนท์์, 2563) แตกต่างกับงานวิจิัยของ อนันต์ กฤษ์ฎีางค์พร (2559) ท์ี�พบว่าแนวโน้มตลาดีขึ�น ควรใช้กลยุท์ธ์์ DCA เน่�องจิาก

ต้นท์ุนของหน่วยลงท์ุนตำ�ากว่ากลยุท์ธ์์ LS อาจิเป็นเพราะ กลยุท์ธ์์ LS จิะซึ่่�อหน่วยลงท์ุนเพียงปีละหนึ�งครั�งในเดี่อนธั์นวาคมของท์ุกปี 

ถุ้าตลาดีขาขึ�นราคาหน่วยลงท์ุนของเดี่อนธ์ันวาคมจิะสุูงกว่าเดี่อนอ่�นๆ ท์ำาให้มีต้นท์ุนสุุงกว่ากลยุท์ธ์์ DCA ท์ี�ท์ยอยซึ่่�อหน่วยลงท์ุนใน

แต่ละเดี่อนตอนต้นปี

ช่วงระยะเวลาการลงทุ์นก็มีสุ่วนสุำาคัญในการเล่อกใช้กลยุท์ธ์์การลงทุ์น เช่น กลยุท์ธ์์ VA ให้อัตราผลตอบแท์นเฉลี�ยต่อ

ความเสุี�ยง มากกว่ากลยุท์ธ์์ DCA ท์ั�งในการลงทุ์นระยะสุั�น 1 ปี  หร่อการลงท์ุนระยะปานกลาง 3 ปี  แต่ถุ้าลงท์ุนระยะยาว 5 ปี 

กลยุท์ธ์์ DCA ให้อัตราผลตอบแท์นเฉลี�ยต่อความเสุี�ยง มากกว่ากลยุท์ธ์์ VA (อัญวีณ์ อัครชมสุวัสุดีิ�, 2562) แตกต่างกับงานวิจิัยของ 

สุรชา ผกาภรณ์ (2562) ท์ี�พบว่า กลยุท์ธ์์ LS เป็นกลยุท์ธ์์ท์ี�มีโอกาสุสุร้างผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนมากกว่ากลยุท์ธ์์ DCA กลยุท์ธ์์ 

VA กลยุท์ธ์์ DDCA และกลยุท์ธ์์ EDCA โดียเป็นกลยุท์ธ์์ท์ี�ให้ผลตอบแท์นมากท์ี�สุุดีในท์ุกระยะเวลาการถุ่อครอง 1 ปี 3 ปี และ 5 

ปี อาจิเป็นเพราะ ช่วงเวลาท์ี�กลยุท์ธ์์ LS  ซึ่่�อหลักท์รัพย์ดี้วยเงินท์ั�งหมดี ราคาหลักท์รัพย์นั�นอยู่ในช่วงราคาท์ี�ตำ�าสุุดีและอยู่ในจิุดี

ท์ี�ปรับตัวเป็นขาขึ�น

จิากการท์บท์วนงานวิจิัย เห็นไดี้ว่าการเล่อกใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุนตามสุภาวะของตลาดี หร่อรอบระยะเวลาการลงท์ุน มี

ความขัดีแย้งกัน ในการศึกษ์านี�สุนใจิการเปรียบเท์ียบกลยุท์ธ์์ DCA VA และ LS โดียใช้อัตราผลตอบแท์นภายในและอัตราผล

ตอบแท์นต่อความเสุี�ยงเป็นตัววัดีประสุิท์ธ์ิภาพ และจิำาลองการลงท์ุนในกลุ่มหลักท์รัพย์ SETHD มีระยะเวลาลงท์ุน 1 ปี 3 ปี 5 

ปี โดียหลักท์รัพย์ในกลุ่ม SETHD ถุ่อว่าเป็นกลุ่มหลักท์รัพย์ท์ี�มีปัจิจิัยพ่�นฐานดีี และบริษ์ัท์มีความสุามารถุท์ำากำาไร เหมาะกับนัก

ลงท์ุนรายใหม่ท์ี�ไม่มีเวลาในการติดีตามราคาหลักท์รัพย์ สุามารถุถุ่อครองหลักท์รัพย์ไดี้ในระยะเวลาหนึ�งโดียมูลค่าหลักท์รัพย์นั�น

ไม่เปลี�ยนแปลงมากเกินไป
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�� ÖøĂบัĒîüคิéÖาøüิÝั÷
การเปรียบเท์ียบกลยุท์ธ์์การลงท์ุน แบบถัุวเฉลี�ยต้นท์ุน(DCA) กับการลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย(VA) กับการลงท์ุน

แบบเงินก้อน(LS) ในการลงทุ์นหลักท์รัพย์ท์ี�อยู่ใน SETHD โดียใช้อัตราผลตอบแท์นภายใน(IRR) และอัตราผลตอบแท์นต่อความ

เสุี�ยง(Sharpe Ratio) ของแต่ละPortfolio ซึึ่�งมีระยะเวลาลงท์ุน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี ดีังแผนภาพท์ี� 1

5� øąđบั÷่บัüิí่üิÝั÷
การวิจิัยครั�งนี�เป็นวิจิยัเชิงปริมาณ(Quantitative Research) โดียใช้ข้อมูลท์ุติยภูมิ(Secondary Data) จิากตลาดีหลักท์รพัย์

แห่งประเท์ศไท์ย มาท์ำาการวิเคราะห์อัตราผลตอบแท์นของกลยุท์ธ์์การลงท์ุนแต่ละแบบ มีระเบียบวิธ์ีวิจิัยดีังนี�     

�� ปีøąßาÖø

หลกัท์รัพย์ของบริษ์ทั์ท์ี�จิดีท์ะเบียนในตลาดีหลักท์รัพย์แห่งประเท์ศไท์ยและอยูใ่นดัีชนีราคา SETHD ตั�งแต่ป2ี560 ถุงึ ป2ี564 

ท์ี�มีรายช่�อติดีต่อเน่�องกัน 5 ปี ไดี้ท์ั�งหมดี 29 บริษั์ท์ ประกอบดี้วยช่�อย่อหลักท์รัพย์ ดีังนี� ADVANC, AP, BBL, BCH, BCPG, CHG, 

CPF, EGCO, GUNKUL, HANA, INTUCH, KKP, KTB, LH, ORI, PTT, PTTEP, QH, RATCH, SAWAD, SCC, SPALI, TASCO, TCAP, 

THANI, TISCO, TTB, TU และ WHA 

2� ×Ăบัđ×êÖาøüิÝั÷

กลยุท์ธ์์การลงท์ุนใช้กลยุท์ธ์์ DCA VA และ LS แล้วเปรียบเท์ียบอัตราผลตอบแท์นแต่ละกลยุท์ธ์์โดียพิจิารณาจิากอัตราผล

ตอบแท์นภายใน(IRR) และอัตราผลตอบแท์นต่อค่าความเสุี�ยง(Sharpe Ratio) ของPortfolio ท์ี�สุร้างดี้วยหลักท์รัพย์ 29 ตัว และแบ่ง

ระยะเวลาลงท์ุนเป็น 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี เริ�มตั�งแต่ปี 2560 ถุึง ปี 2564  

�� ÖาøđÖĘบัøüบัøüม×šĂมĎú

ใช้ราคาปิดีหลักท์รัพย์รายวัน และข้อมูลเงินปันผล จิากระบบข้อมูลตลาดีหลักท์รัพย์แห่งประเท์ศไท์ย SETSMART (SET 

Market Analysis and Reporting Tool) ตั�งแต่วันท์ี� 1 มกราคม 2560 ถุึง วันท์ี� 31 ธ์ันวาคม 2564 แบ่งเป็นกลยุท์ธ์์ LS ซึ่่�อหลัก

ท์รัพย์ในราคาปิดี ณ วันท์ี� 1 หร่อวันท์ำาการแรกของปี สุ่วนกลยุท์ธ์์ DCA และVA ซึ่่�อหลักท์รัพย์ในราคาปิดี ณ วันท์ี� 1 หร่อวันท์ำาการ

แรกของเดีอ่น และกำาหนดีใหข้ายท์กุหลกัท์รพัยใ์นราคาปดิี ณ วนัท์ี� 31 ธ์นัวาคม หรอ่วนัท์ำาการสุดุีท์า้ยของป ีแลว้สุรา้งเปน็ Portfolio 

ตามระยะเวลาลงทุ์น 

ภาพท์ี� 1 

กรอบแนวคิดิของการวิจัยั
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อัตราผลตอบแท์นสุินท์รัพย์ท์ี�ปราศจิากความเสุี�ยง ใช้อัตราผลตอบแท์นพันธ์บัตรรัฐบาลอายุคงเหล่อ 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี ไดี้

ข้อมูลจิากสุมาคมตลาดีตราสุารหนี�แห่งประเท์ศไท์ย (The Thai Bond Market Association) ตั�งแต่วันท์ี� 1 มกราคม 2560 ถุึง วัน

ท์ี� 31 ธ์ันวาคม 2564  

�� ÖาøüิđคøาąหŤ×šĂมĎúĒúąสิëิêิที่่�Ĕßš 

การวิเคราะห์เปรียบเท์ียบอัตราผลตอบแท์นของกลยุท์ธ์์การลงท์ุน ประกอบดี้วย 1) อัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุน

พิจิารณาจิากอัตราผลตอบแท์นภายใน(Internal Rate of Return) ซึึ่�งใช้กระแสุเงินสุดีรับและการแสุเงินสุดีจิ่ายท์ี�เกิดีขึ�นจิริงใน

แต่ละงวดีของการลงท์ุน แล้วมาหาอัตราคิดีลดี(Discount Rate) ท์ี�ท์ำาให้ NPV มีค่าเป็นศูนย์ เม่�อไดี้ค่า IRR ของหลักท์รัพย์แต่ละ

ตัวก็นำาไปรวมกันแล้วหาค่าเฉลี�ยเลขคณิตเพ่�อเป็นค่า IRR ของ Portfolio ซึึ่�งมี 27 Portfolios ประกอบดี้วยกลยุท์ธ์์ DCA VA 

และLS อย่างละ 9 Portfolios และมีระยะเวลาการลงท์ุน ดีังนี� Portfolio รอบลงทุ์น 1 ปี มี 5 Portfolios ประกอบดี้วย ปี2560 

ปี2561 ปี2562 ปี2563 และปี2564 Portfolios รอบลงท์ุน 3 ปี มี 3 Portfolios ประกอบดี้วย ปี2560-2562 ปี2561-2563 

และปี2562-2564 Portfolios รอบลงทุ์น 5 ปี มี 1 Portfolios ค่อ ปี2560-2564 2) อัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง(Sharpe 

Ratio) เป็นการหาผลต่างระหว่าง IRRเฉลี�ยของPortfolio กับอัตราผลตอบแท์นของสุินท์รัพย์ท์ี�ปราศจิากความเสุี�ยง จิากนั�นหาร

ดี้วยสุ่วนเบี�ยงมาตรฐานเฉลี�ยของPortfolio ค่า Sharpe Ratio บอกไดี้ว่าแต่ละ Portfolio เม่�อเปรียบเท์ียบค่า 1 หน่วยความเสุี�ยง

เท์่ากัน จิะให้ผลตอบแท์นเป็นอย่างไร ถุ้า Portfolioหนึ�งมีค่า Sharpe Ratio มากกว่าอีกPortfolio หนึ�ง แสุดีงว่า Portfolio นั�น

ให้ผลตอบแท์นสุูงกว่า 

การเปรียบเท์ียบกลยุท์ธ์์การลงท์ุน ใช้สุถุิติเชิงอนุมานโดียท์ำาการท์ดีสุอบดี้วย Paired Sample t-Test เน่�องจิากเป็นสุถุิติท์ี�

ใช้ท์ดีสุอบค่าเฉลี�ยของประชากรท์ี�มาจิากตัวอย่างพึ�งพิงกันหร่อมาเป็นอิสุระต่อกัน 

ตั�งสุมมติฐานท์ี� 1 ดีังนี� 
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 แท์นค่าอัตราผลตอบแท์นจิากการลงทุ์นโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน DCA  

μ
2
 แท์นค่าอัตราผลตอบแท์นจิากการลงทุ์นโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน VA   

H
0
 ค่อ อัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน DCA  ไม่แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์การลงท์ุน VA   

H
1
 ค่อ อัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน DCA แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์การลงท์ุน VA

ตั�งสุมมติฐานท์ี� 2 ดีังนี� 
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กำาหนดีให้  

μ
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 แท์นค่าอัตราผลตอบแท์นจิากการลงทุ์นโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน DCA  

μ
3
 แท์นค่าอัตราผลตอบแท์นจิากการลงทุ์นโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน LS   

H
0
 ค่อ อัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน DCA  ไม่แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์การลงท์ุน LS

H
1
 ค่อ อัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน DCA แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์การลงท์ุน LS
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ตั�งสุมมติฐานท์ี� 3 ดีังนี� 

H
0
: μ

2
 – μ

3
 = 0    

H
1
: μ

2
 – μ

3
 ≠ 0   

กำาหนดีให้  

μ
2
 แท์นค่าอัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน VA  

μ
3
 แท์นค่าอัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน LS   

H
0
 ค่อ อัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน VA  ไม่แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์การลงท์ุน LS

H
1
 ค่อ อัตราผลตอบแท์นจิากการลงท์ุนโดียใช้กลยุท์ธ์์การลงท์ุน VA แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์การลงท์ุน LS

และกำาหนดีค่าความเช่�อมั�นท์ี�ระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 0.05

6� ñúÖาøüิÝั÷
การวิจิัยการเปรียบเที์ยบกลยุท์ธ์์การลงทุ์นแบบ DCA VA และ LS ในกลุ่มหลักท์รัพย์ท์ี�อยู่ในดัีชนีราคา SETHD สุามารถุ

วิเคราะห์ผลการวิจิัยออกเป็น 2 สุ่วน ไดี้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลสุถุิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ข้อมูลสุถุิติเชิงอนุมาน

ÖาøüิđคøาąหŤ×šĂมĎúสิëิêิđßิงพøøèîา

เปรียบเท์ียบประสุิท์ธ์ิภาพกลยุท์ธ์์การลงท์ุนท์ั�ง 3 แบบ โดียพิจิารณาจิากอัตราผลตอบแท์นภายใน(IRR) ซึึ่�งแท์นอัตราผล

ตอบแท์นการลงท์ุนของ Portfolio แต่ละกลยุท์ธ์์และมีระยะเวลาลงท์ุน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี โดียกลยุท์ธ์์ใดีให้อัตราผลตอบแท์น

ภายใน(IRR) มากกวา่อกีกลยทุ์ธ์ห์นึ�งถุอ่วา่มีผลตอบแท์นการลงท์นุมากกวา่ และอตัราผลตอบแท์นตอ่ความเสุี�ยง(Sharpe Ratio) ท์ี�นำา

ค่า IRR ของ Portfolio มาลบกบัอตัราผลตอบแท์นของสุนิท์รพัยท์์ี�ปราศจิากความเสุี�ยง หารดีว้ยสุว่นเบี�ยงเบนมาตรฐานของ Portfolio 

โดียกลยุท์ธ์์ใดีให้อัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง(Sharpe Ratio) มากกว่าอีกกลยุท์ธ์์หนึ�งถุ่อว่ามีอัตราผลตอบแท์นมากกว่าเม่�อเที์ยบ

กับความเสุี�ยง 1 หน่วยเท์่ากัน และนำาเสุนอผลการวิจิัยตามระยะเวลาลงท์ุน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี ดีังนี�

จิากตารางท์ี� 2 พบว่า  กลยุท์ธ์์ VA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนมากท์ี�สุดุีอยู่ท์ี�ร้อยละ 14.5839 รองลงมา กลยุท์ธ์์ DCA 

ให้อัตราผลตอบแท์นการลงทุ์นอยู่ท์ี�ร้อยละ 11.7537 และกลยุท์ธ์์ LS ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนน้อยท์ี�สุดุี อยู่ท์ี�ร้อยละ 9.5775 

สุ่วนอัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง พบว่า กลยุท์ธ์์ VA ยังคงให้อัตราผลตอบแท์นมากท์ี�สุุดีอยู่ท์ี� 0.3665 รองลงมาคอ่ กลยุท์ธ์์ DCA 

ให้อัตราผลตอบแท์นอยู่ท์ี� 0.3076 และกลยุท์ธ์์ LS ให้อัตราผลตอบแท์นน้อยท์ี�สุดุีอยู่ท์ี� 0.2436

ตารางท์ี� 2

อตััราผลตัอบแที่นการลงทุี่นและอตััราผลตัอบแที่นต่ัอคิวามเส่�ยงของPortfolioในรอบลงที่นุ 1 ปี โดยเฉล่�ย
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จิากตารางท์ี� 3 พบว่า  กลยุท์ธ์์ VA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนมากท์ี�สุดุีอยู่ท์ี�ร้อยละ 7.6817 รองลงมา กลยุท์ธ์์ DCA ให้

อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนอยู่ท์ี�ร้อยละ 4.6601 และกลยุท์ธ์์ LS ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนน้อยท์ี�สุุดี อยู่ท์ี�ร้อยละ 3.8138 สุ่วน

อัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง พบว่า กลยุท์ธ์์ VA ยังคงให้อัตราผลตอบแท์นมากท์ี�สุุดีอยู่ท์ี� 0.3883 รองลงมาคอ่ กลยุท์ธ์์ DCA ให้

อัตราผลตอบแท์นอยู่ท์ี� 0.2324 และกลยุท์ธ์์ LS ให้อัตราผลตอบแท์นน้อยท์ี�สุดุีอยู่ท์ี� 0.2008

จิากตารางท์ี� 4 พบว่า  กลยุท์ธ์์ VA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนมากท์ี�สุดุีอยู่ท์ี�ร้อยละ 10.3902 รองลงมา กลยุท์ธ์์ DCA 

ให้อัตราผลตอบแท์นการลงทุ์นอยู่ท์ี�ร้อยละ 6.9762 และกลยุท์ธ์์ LS ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนน้อยท์ี�สุุดี อยู่ท์ี�ร้อยละ 6.6186 

สุ่วนอัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง พบว่า กลยุท์ธ์์ VA ยังคงให้อัตราผลตอบแท์นมากท์ี�สุุดีอยู่ท์ี� 0.9399 รองลงมาค่อ กลยุท์ธ์์ LS ให้

อัตราผลตอบแท์นอยู่ท์ี� 0.6527 และกลยุท์ธ์์ DCA ให้อัตราผลตอบแท์นน้อยท์ี�สุดุีอยู่ท์ี� 0.5545

ÖาøüิđคøาąหŤ×šĂมĎúสิëิêิđßิงĂîčมาî 

การเปรยีบเท์ยีบผลตอบแท์นแตล่ะกลยทุ์ธ์ก์ารลงท์นุท์ั�ง 3 แบบ ใชข้อ้มลูท์ี�มีความสุมัพนัธ์ก์นั กลา่วคอ่อตัราผลตอบแท์นการ

ลงท์ุนมากจิากประชากรกลุ่มเดีียวกันก็ค่อกลุ่มหลักท์รัพย์ในดีัชนี SETHD ผู้วิจิัยจิึงใช้สุถุิติ Paired Sample t-Test เปรียบเท์ียบที์ละ

คู ่เช่น DCA คู่ VA, DCA คู่ LS และ VA คู่ LS โดียท์ดีสุอบสุมมติฐานว่า อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนจิากกลยุท์ธ์์การลงท์ุนแบบหนึ�ง

แตกต่างกับกลยุท์ธ์์การลงท์ุนอีกแบบหนึ�งหร่อไม่ ท์ี�ระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 0.05

ตารางท์ี� 3

อัตัราผลตัอบแที่นการลงทุี่นและอตััราผลตัอบแที่นต่ัอคิวามเส่�ยงของPortfolioในรอบลงที่นุ 3 ปี โดยเฉล่�ย

ตารางท์ี� 4

อัตัราผลตัอบแที่นการลงทุี่นและอตััราผลตัอบแที่นต่ัอคิวามเส่�ยงของPortfolioในรอบลงที่นุ 5 ปี
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จิากตารางท์ี� 5 เป็นการเปรยีบเท์ยีบความแตกตา่งของอตัราผลตอบแท์นการลงท์นุจิากกลยทุ์ธ์ก์ารลงท์นุท์ลีะคู ่พบว่า กลยุท์ธ์์ 

DCA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงทุ์นแตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ VA เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 0.0000 น้อยกว่าค่าระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 

0.05 และ กลยุท์ธ์์ DCA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนไม่แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ LS เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 0.2249 มากกว่าค่า

ระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถิุติ 0.05 และ กลยุท์ธ์์ VA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนแตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ LS เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 

0.0059 น้อยกว่าค่าระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 0.05 

จิากตารางท์ี� 6 เป็นการเปรยีบเท์ยีบความแตกตา่งของอตัราผลตอบแท์นการลงท์นุจิากกลยทุ์ธ์ก์ารลงท์นุท์ลีะคู ่พบว่า กลยุท์ธ์์ 

DCA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงทุ์นแตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ VA เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 0.0001 น้อยกว่าค่าระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 

0.05 และ กลยุท์ธ์์ DCA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนไม่แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ LS เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 0.3932 มากกว่าค่า

ระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถิุติ 0.05 และ กลยุท์ธ์์ VA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนแตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ LS เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 

0.0109 น้อยกว่าค่าระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 0.05

ตารางท์ี� 5

ผลการที่ดสอบสมมตัฐิานเปรย่บเที่ย่บอตััราผลตัอบแที่นการลงที่นุในรอบลงที่นุ 1 ปี โดยเฉล่�ย

ตารางท์ี� 6

ผลการที่ดสอบสมมตัฐิานเปรย่บเที่ย่บอตััราผลตัอบแที่นการลงที่นุในรอบลงที่นุ 3 ปี โดยเฉล่�ย
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จิากตารางท์ี� 7 เป็นการเปรยีบเท์ยีบความแตกตา่งของอตัราผลตอบแท์นการลงท์นุจิากกลยทุ์ธ์ก์ารลงท์นุท์ลีะคู ่พบว่า กลยุท์ธ์์ 

DCA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงทุ์นแตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ VA เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 0.0000 น้อยกว่าค่าระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 

0.05 และ กลยุท์ธ์์ DCA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนไม่แตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ LS เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 0.2624 มากกว่าค่า

ระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถิุติ 0.05 และ กลยุท์ธ์์ VA ให้อัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนแตกต่างจิากกลยุท์ธ์์ LS เน่�องจิาก p-value เท์่ากับ 

0.0036 น้อยกว่าค่าระดีับนัยสุำาคัญท์างสุถุิติ 0.05  

�� Ăภิปีøา÷ñú
การเปรียบเที์ยบอัตราผลตอบแท์นของกลยุท์ธ์์การลงท์ุนใช้การเปรียบเท์ียบแต่ละคู่ของกลยุท์ธ์์ โดียวิเคราะห์อัตราผล

ตอบแท์นการลงท์ุน(IRR) และอัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง(Sharpe Ratio) ของPortfolio ตามระยะเวลาลงท์ุน ไดี้ดีังนี� 

ระยะเวลาลงท์ุน 1 ปี พบว่ากลยุท์ธ์์ VA มีประสิุท์ธ์ิภาพมากกว่า กลยุท์ธ์์ DCA และ LS สุอดีคล้องกับงานวิจิัยของ มณัสุวี 

ประท์ุมมินท์ร์ (2563) ไดี้ศึกษ์าเปรียบเท์ียบกลยุท์ธ์์ DCA และกลยุท์ธ์์ VA ในPortfolio จิำาลองของหุ้นยั�งย่นในดีัชนี SETTHSI จิำานวน 

7 Portfolios พบว่ากลยุท์ธ์์ VA สุามารถุสุร้างผลตอบแท์นเฉลี�ยให้กับนักลงท์ุนไดี้มากกว่ากลยุท์ธ์์ DCA ในท์ุกรอบการลงท์ุน 6 เดี่อน 

1 ปี และ 2 ปี  เพราะว่ากลยุท์ธ์์ VA ซึ่่�อหลักท์รัพย์ไดี้จิำานวนมากขึ�นในช่วงราคาหลักท์รัพย์ตกตำ�ามากว่ากลยุท์ธ์์ DCA และยังมีโอกาสุ

ขายหลักท์รัพย์หากราคาหลักท์รัพย์เพิ�มสุูงขึ�นจินมูลค่าสุูงกว่าพอร์ตเป้าหมาย 

ระยะเวลาลงท์ุน 3 ปี พบว่ากลยุท์ธ์์ VA มีประสิุท์ธ์ิภาพมากกว่า กลยุท์ธ์์ DCA และ LS สุอดีคล้องกับงานวิจิัยของ อัญวีณ์ 

อัครชมสุวัสุดีิ� (2562) ไดี้ศกึษ์ากลยทุ์ธ์ก์ารลงท์ุนท์ี�เหมาะสุมกบัการลงท์ุนในหลกัท์รพัยท์์ี�มคีวามผันผวนแตกตา่งกัน ซึ่ึ�งเป็นหลักท์รัพย์

ท์ี�อยู่ในดีัชนี SET 100 โดียเปรียบเท์ียบระหว่างกลยุท์ธ์์ DCA และ VA ซึ่ึ�งแบ่งระยะเวลาการลงท์ุนออกเป็น 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี พบ

ว่า ในช่วงสุภาวะตลาดีผันผวนท์ั�งหลักท์รัพย์เชิงรับและเชิงรุกควรลงท์ุนดี้วย VA ในระยะกลาง (3 ปี) จิะท์ำาให้นักลงท์ุนไดี้รับอัตราผล

ตอบแท์นต่อความเสุี�ยง(Sharpe Ratio) สุูงท์ี�สุุดี เน่�องจิากในช่วงท์ี�ตลาดีมีความผันผวน ราคาของหลักท์รัพย์ขึ�นและลงอย่างไรท์ิศท์าง

จิึงเป็นโอกาสุของ VA ท์ี�สุามารถุสุร้างผลตอบแท์นไดี้จิากการขายหลักท์รัพย์ออกเม่�อมูล   ค่าของกลุม่หลักท์รัพย์เกินกว่าเป็าหมายท์ี�

เราไดี้กำาหนดีไว้ท์ำาให้ไดี้รับผลตอบแท์นสุูงจิากการขายหลักท์รัพย์ในช่วงท์ี�ราคาสุูง 

ระยะเวลาลงทุ์น 5 ป ีพบว่ากลยุท์ธ์ ์VA มปีระสิุท์ธิ์ภาพมากกว่า กลยุท์ธ์ ์DCA และ LS สุอดีคล้องกับงานวิจิยัของ รชัพล เนียม

สุำาเภา (2564) ไดี้ศึกษ์าประสุิท์ธ์ิภาพการลงท์ุนในหลักท์รัพย์ท์ี�อยู่ในรายช่�อหุ้นยั�งย่น ดี้วยกลยุท์ธ์์ LS กลยุท์ธ์์ DCA และกลยุท์ธ์์ VA 

ตารางท์ี� 7

ผลการที่ดสอบสมมตัฐิานเปรย่บเที่ย่บอตััราผลตัอบแที่นการลงที่นุในรอบลงที่นุ 5 ปี
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ในช่วงระยะเวลาการลงท์ุน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี พบว่า ในช่วงระยะเวลาการลงท์ุน 5 ปี สุภาพตลาดีมีการเคล่�อนไหวผันผวน Portfo-

lioท์ี�ใชก้ลยุท์ธ์ ์VA ให้อตัราผลตอบแท์นและอัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยงสูุงกว่า Portfolioท์ี�ใช้กลยุท์ธ์ ์LS และ Portfolioท์ี�ใชก้ลยุท์ธ์์ 

DCA ท์ุกรอบการลงทุ์นแสุดีงให้เห็นว่า กลยุท์ธ์์ VA มีประสิุท์ธ์ิภาพมากกว่ากลยุท์ธ์์ DCA และ LS อาจิเป็นเพราะว่า กำาหนดีให้การ

ลงท์ุนเป็นระบบจิึงจิำาเป็นต้องซึ่่�อหลักท์รัพย์ในวันท์ำาการแรกของเดี่อนหร่อปี สุ่งผลให้กลยุท์ธ์์ LS ไม่มีประสุิท์ธ์ิภาพเท์่าท์ี�ควร เพราะ

ไม่ไดี้ซึ่่�อหลักท์รัพย์ ณ ราคาตำ�าท์ี�สุุดี ประการต่อมา กลยุท์ธ์์ VA มีข้อไดี้เปรียบต่อกลยุท์ธ์์ DCA ก็คอ่ มีโอกาสุขายหลักท์รัพย์ออกไปท์ำา

กำาไร เม่�อมูลค่าPortfolio สุูงกว่าเป้าหมาย และสุามารถุซึ่่�อหลักท์รัพย์จิำานวนมากขึ�นในช่วงเวลาท์ี�มูลค่าPortfolio ตำ�ากว่าเป้าหมาย

ท์ำาให้มีโอกาสุไดี้รับเงินปันผลมากกว่า 

อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจิริงนักลงท์ุนรายใหม่ ไม่สุามารถุซึ่่�อหลักท์รัพย์หลายๆตัวเพ่�อท์ำาเป็นPortfolio ไม่เหมอ่นกับงาน

วิจิัยท์ี�กำาหนดีให้Portfolioหนึ�งประกอบด้ีวย 29 หลักท์รัพย์ นักลงทุ์นจึิงจิำาเป็นต้องวิเคราะห์ปัจิจัิยพ่�นฐานเพ่�อคัดีเล่อกบริษ์ัท์ท์ี�จิะ

ลงท์ุน และถุ้านักลงท์ุนรายใหม่ยังไม่สุามารถุจิับจิังหวะตลาดีในการลงท์ุนไดี้ ควรใช้กลยุท์ธ์์ VA และลงท์ุนเป็นระยะเวลา 5 ปี เพราะ

ว่าระยะเวลาการลงท์ุนนานขึ�นความเสุี�ยงลดีลง สุ่งผลให้อัตราผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยงเพิ�มขึ�น

�� ĂงคŤคüามøĎšĔหมŠÝาÖÖาøüิÝั÷
ผูว้จิิยัพบว่ากลยุท์ธ์ก์ารลงทุ์นแบบถัุวเฉลี�ยมลูคา่เป้าหมาย(VA) ใหผ้ลตอบแท์นและผลตอบแท์นตอ่ความเสุี�ยง 1 หน่วย มากกว่า

การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยต้นทุ์น(DCA) การลงทุ์นแบบเงินก้อน(Lump Sum: LS) และพบอีกว่า เม่�อเพิ�มระยะเวลาการลงท์ุนให้นานขึ�น 

ความเสุี�ยงของท์ั�ง 3 กลยุท์ธ์์กลับลดีลงโดียเฉพาะกลยุท์ธ์์การลงท์ุนแบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย(VA) ท์ี�มีความเสุี�ยงตำ�ากว่ากลยุท์ธ์์อ่�น 

ดัีงนั�นนกัลงท์นุรายใหม่สุามารถุนำาองคค์วามรูน้ี�ไปประยกุตใ์ชไ้ดี ้เช่น ถุา้นกัลงท์นุท์ี�ตอ้งการลดีความเสุี�ยงจิากการลงท์นุ ควรลงทุ์นเปน็

ระยะเวลาอย่างน้อย 5 ปี และใช้วิธ์ีการซึ่่�อ-ขาย หลักท์รัพย์แบบถุัวเฉลี�ยมูลค่าเป้าหมาย(VA)

�� ×šĂđสิîĂĒîą
��×šĂđสิîĂĒîąÖาøîĞาñúÖาøüิÝั÷ĕปีĔßšปีøąē÷ßîŤ

1. นักลงทุ์นรายใหม่ท์ี�ไม่มีเวลาติดีตามราคาหลักท์รัพย์หร่อยังไม่เชี�ยวชาญจัิบจัิงหวะการลงทุ์น ควรใช้กลยุท์ธ์์ VA ในการ

ลงท์ุนหลักท์รัพย์โดียมีระยะเวลาลงทุ์น 5 ปี ถุึงจิะไดี้อัตราผลตอบแท์นสูุงกว่ากลยุท์ธ์์ DCA และLS 

2. นักลงท์ุนท์ี�เน้นการลงทุ์นระยะยาวควรถุ่อหลักท์รัพย์หร่อPortfolio อย่างน้อย 5 ปี เน่�องจิากผลการวิจิัยชี�ให้เห็นว่าเม่�อ

เพิ�มระยะเวลาการลงท์ุนให้นานขึ�นความเสุี�ยงของกลยุท์ธ์์ DCA VA LS กลับลดีลง

3. นักลงทุ์นรายใหม่ควรศึกษ์ากลยุท์ธ์์การลงท์ุนใหม่ๆ เพิ�มเติม เช่น การวิเคราะห์เชิงปริมาณ การวิเคราะห์ท์างเท์คนิค 

เพราะการอยู่รอดีในตลาดีหลักท์รัพย์ต้องมีความย่ดีหยุ่นในการลงท์ุนเน่�องจิากปัจิจิัยภายนอกจิะเข้ามากระท์บราคาหลักท์รัพย์ให้

เปลี�ยนแปลงอยู่เสุมอ

2� ×šĂđสิîĂĒîąÖาøที่ĞาüิÝั÷คøัĚงêŠĂĕปี

1. ผูท้์ี�สุนใจิอาจิเพิ�มระยะเวลาการลงทุ์นใหม้ากขึ�น เชน่ 7 ป ีหรอ่ 10 ป ีวา่สุามารถุลดีความเสุี�ยงจิากการลงทุ์นและเพิ�มอตัรา

ผลตอบแท์นต่อความเสุี�ยง(Sharpe Ratio) ให้มีค่ามากกว่า 1 เท์่าไดี้หร่อไม่

2. ผู้ท์ี�สุนใจิอาจิเพิ�มต้นท์ุนการท์ำาธ์ุรกรรม เช่น ค่าธ์รรมเนียมการซึ่่�อขายหลักท์รัพย์ ภาษ์ีหัก ณ ท์ี�จิ่าย เป็นต้น เข้าไปในการ

วิเคราะห์ประสุิท์ธ์ิภาพการลงทุ์น นอกเหนอ่จิากอัตราผลตอบแท์นการลงท์ุนเพียงอย่างเดีียว
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