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บทคัดย่อ 
 

งานศึกษาอิสระนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษากลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมกับการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHD โดยท าการเปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบวิธี Dollar 
Cost Average (DCA) กับ วิธี Value Average (VA) ว่ากลยุทธ์ใดให้ผลตอบแทนจากการลงทุน 
(IRR)มากกว่า โดยใช้ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณใน SETHDตั้งแต่ กรกฎาคม 2554 – มิถุนายน 
2559 โดยแบ่งระยะเวลาการลงทุนเป็นระยะเวลา 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี 

จากการศึกษาพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ VA จะให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
มากกว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA และเมื่อเปรียบเทียบกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ กลยุทธ์
การลงทุนแบบ VA ในแต่ละช่วงระยะเวลาในการลงทุน จะพบว่า กลยุทธ์การลงทุนช่วงระยะเวลา 1 ปี 
นั้นให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุด รองมาคือ ช่วงระยะเวลา 3 ปี และ 5 ปี อย่างไรก็ตาม มีหลักทรัพย์ที่
กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ช่วงระยะเวลาการลงทุนต่อเนื่อง 5 ปี ให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุน
ช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี คือ หลักทรัพย์ TCAP และ TISCO เนื่องจากเมื่อพิจารณารูปแบบราคา
ของหลักทรัพย์ทั้ง 2 เทียบกับ ดัชนี SETHD จะพบว่า หลักทรัพย์ทั้ง 2 มีรูปแบบแนวโน้มขึ้น และ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่สูง 

 
ค าส าคัญ: กลยุทธ์การลงทุน, DCA, VA, SETHD 
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ABSTRACT 

 
This independent study's objective is to test whether which strategies 

make more return between Dollar Cost Averaging (DCA) and Value Averaging (VA) 
strategy resulted in higher returns on SET High Dividend 30 Index (SETHD) was 
studied. This paper compared the internal rate of return (IRR) of both strategies 
based on historical data during from July 2011 – June 2016 calculated at within one, 
three and five-year intervals. 

The overall results showed that VA strategy outperform DCA. Compared 
strategic investment DCA and VA during this period of investment is that the 
investment strategy during the one-year the return average was the highest by a 
period of three-years and five-years. However, a securities investment strategies with 
VA during the investment period to five-years for a greater return on investment 
during the investment period 1 year are TCAP and TISCO as considering the form of 
securities, including two against the index SETHD. It found that the two securities are 
more likely uptrend and have a high dividend yield.      

 
Keywords: Investment strategy, Dollar Cost Averaging, Value Averaging, SETHD 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของงานวิจัย 

 
ปัจจุบัน ผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนในเงินฝากออมทรัพย์และเงินฝากประจ า 

มีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ าตามสภาวะเศรษฐกิจ โดยผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน  
เดือนกันยายน 2559 มีมติให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที่ ร้อยละ 1.50 ต่อปี และมีการประเมิน
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยจะฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ยังต้องเผชิญกับภาวะความไม่แน่นอนทั้งในและ
ต่างประเทศ ท าให้นักลงทุนให้ความสนใจกับการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะสินทรัพย์ที่
ให้ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงิน เช่น การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ หุ้นกู้ กองทุนรวม และ 
หุ้นสามัญ เป็นต้น 

ดัชนี  SETHD (SET High Dividend 30 Index) เริ่มมีขึ้นตั้งแต่ 30 มิถุนายน 2554 
โดยตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้ก าหนดเงื่อนไขในการค านวณ ใช้การค านวณแบบถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) มีการพิจารณาการปรับหลักทรัพย์ที่
น ามาค านวณทุก 6 เดือน (เดือนมิถุนายนและธันวาคม) ตามรอบการปรับ SET50 Index และ 
SET100 Index  

หลักทรัพย์ที่ถูกค านวณในดัชนี SETHD นี้ เป็นอีกทางเลือกหนึ่งส าหรับนักลงทุนที่
ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการจ่ายเงินปันผลสม่ าเสมอ มีสภาพคล่อง 
เนื่องจากคุณสมบัติของหลักทรัพย์ใน SETHD นั้น ต้องเป็นหลักทรัพย์ใน SET100 มีการจ่ายปันผล 
(Cash Dividend) ต่อเนื่องกันอย่างน้อย 3 ปี มีอัตราส่วนการจ่ายปันผลต่อก าไรสุทธิไม่เกินร้อยละ 
85 ในแต่ละปี ย้อนหลัง 3 ปี 

ด้วยสภาพสังคมในปัจจุบัน การด าเนินชีวิตของคนนั้นมีความเร่งรีบ ต้องแข่งกับเวลา
มากขึ้น ท าให้นักลงทุนไม่สามารถศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจในการลงทุนได้อย่างละเอียด การ
ก าหนดกลยุทธ์แนวทางการลงทุนจึงเป็นแนวทางที่ช่วยนักลงทุนสามารถตัดสินใจ และวางแผน
ช่วงเวลาในการซื้อขายหลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น กลยุทธ์การลงทุนนั้นมีหลายรูปแบบ 
ซ่ึงแต่ละรูปแบบนัน้มีความเหมาะสมกับหลกัทรัพย์แต่ละประเภทแตกต่างกัน  

หลักทรัพย์ที่ถูกค านวณในดัชนี SETHD นั้น เป็นหลักทรัพย์ที่มีความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์ค่อนข้างสูง กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA (Value Average) จึงอาจเป็นกลยุทธ์ที่เหมาะสม
มากที่สุด 
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ภาพที่ 1.1 การเคลื่อนไหวของดัชนี SETHD ตั้งแต่ ก.ค. 2554 – มิ.ย. 2559 

 
กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA เป็นวิธีการลงทุนลักษณะการลงทุนแบบเป็นประจ า ตาม

ความถี่ระยะเวลาที่ก าหนดไว้ มีการเพิ่มหรือลดเงินลงทุนเพ่ือให้เงินลงทุนมีการเติบโตตามมูลค่าพอร์ต
ที่วางแผนไว้ หากพอร์ตการลงทุนเติบโตน้อยกว่าที่วางแผน จะท าการเพ่ิมเงินลงทุน และหากพอร์ต
การลงทุนเติบโตมากกว่าที่วางแผนไว้ จะท าการลดเงินทุน 

นอกจากกลยุทธ์การลงทุนแบบ VA แล้ว ยังมีกลยุทธ์การลงทุนที่ช่วยลดความเสี่ยงจาก
การจับจังหวะการลงทุนที่เป็นที่รู้จักของนักลงทุนนั้น คือ กลยุทธ์การลงทุนแบบเฉลี่ยต้นทุนได้แก่ กล
ยุทธ์การลงทุนแบบ DCA (Dollar Cost Average)  

กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA เป็นวิธีการลงทุนลักษณะทยอยการลงทุน ตามความถี่
ระยะเวลาที่ก าหนดไว้ โดยแบ่งจ านวนเงินเงินลงทุนเท่ากันในทุกๆงวด โดยไม่สนใจว่า ราคา
หลักทรัพย์ในขณะนั้นเท่ากับเท่าใด หรือสภาวะตลาดในขณะนั้นเป็นอย่างไร เหมาะส าหรับนักลงทุน
ทั่วไปที่ต้องการลงทุนแต่ไม่มีเวลามากนักในการติดตามการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ 

กลยุทธ์การลงทุนแต่ละกลยุทธ์นั้นมีความแตกต่างกัน จึงต้องพิจารณาว่ากลยุทธ์การ
ลงทุนแบบใดเป็นกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมในการน ามาใช้ลงทุน หลักทรัพย์ที่ถูกค านวณในดัชนี 
SETHD  
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1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 
วัตถุประสงค์ของงานศึกษาอิสระนี้ เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHD ด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบวิธี DCA และ วิธี VA ตั้งแต่ ก.ค. 
2554 – มิ.ย. 2559 ว่ากลยุทธ์ใดให้ผลตอบแทนที่มากกว่า เพ่ือให้นักลงทุนสามารถน าข้อมูลงานวิจัย
นี้ไปช่วยในการบริหารการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
งานศึกษาอิสระนี้คาดว่าจะเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนทุกคน โดยเฉพาะนักลงทุนที่

ต้องการผลตอบแทนที่มากกว่าการลงทุนในเงินฝาก และไม่ต้องการความเสี่ยงมากนัก นักลงทุนที่
ต้องการกลยุทธ์ที่ช่วยแก้ปัญหาในด้านการพิจารณาช่วงเวลาในการลงทุน เพ่ือให้การลงทุนใน
หลักทรัพย์นั้นมีโอกาสสร้างผลตอบแทนที่มากขึ้น และมีประสิทธิภาพมากขึ้น นอกจากนี้ นักลงทุน
สามารถน ากลยุทธ์ที่ได้จากงานวิจัยนี้ ไปประยุกต์ใช้กับการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน ไม่ว่าจะเป็น
หลักทรัพย์ประเภทอ่ืนนอกเหนือจาก SETHD ตราสารหนี้ กองทุนรวม ทองค า เป็นต้น 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดที่เกี่ยวข้อง  

 
2.1.1 การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุน DCA (Dollar Cost Average) 

กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA (Dollar Cost Average) หรือ การลงทุนแบบถัว
เฉลี่ยต้นทุน คือ การลงทุนแบบทยอยการลงทุนเป็นงวดๆ จ านวนเงินงวดละเท่าๆกัน ตามระยะเวลาที่
ก าหนด อาจก าหนดระยะเวลาการลงทุนเป็นรายเดือน รายไตรมาส หรือรายปี ก็ได้ เป็นกลยุทธ์การ
ลงทุนที่แพร่หลายในต่างประเทศ ในประเทศไทยนิยมใช้ในการลงทุนในกองทุนรวม LTF และ RMF 

ตัวอย่างเช่น การลงทุนในหลักทรัพย์ โดยตั้งเป้าหมายการลงทุนเท่าๆกันทุก
เดือน เดือนละ 10,000 บาท เป็นเวลา 12 เดือน  
 
ตารางที่ 2.1 
 
ตัวอย่างการลงทุนด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA  

เดือน ราคาหุ้น จ านวนหุ้น ต้นทุน จ านวนหุ้นรวม ต้นทุนรวม มูลค่าหุ้นรวม 

1 39 256 10,000 256 10,000     10,000  

2 35 286 10,000 542 20,000     18,974  

3 38 263 10,000 805 30,000     30,601  
4 42 238 10,000 1,043 40,000     43,822  

5 38 263 10,000 1,307 50,000     49,648  

6 46 217 10,000 1,524 60,000     70,101  
7 50 200 10,000 1,724 70,000     86,196  

8 52 192 10,000 1,916 80,000     99,644  
9 41 244 10,000 2,160 90,000     88,566  

10 38 263 10,000 2,423 100,000     92,085  

11 39 256 10,000 2,680 110,000   104,509  
12 42 238 10,000 2,918 120,000   122,548  
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จากตัวอย่างข้างต้น แสดงให้เห็นว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA (Dollar Cost 
Average) เป็นกลยุทธ์ที่ช่วยเฉลี่ยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการจับจังหวะในการเข้าลงทุน หากราคา
หลักทรัพย์สูงมาก จ านวนหลักทรัพย์ที่ได้ก็จะลดลง ช่วยไม่ให้นักลงทุนซื้อหลักทรัพย์ในราคาที่สูงมาก
เกินไป เป็นการลดอารมณ์ที่ใช้ในการลงทุนเมื่อราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลง สร้างวินัยการลงทุน
ให้แก่นักลงทุน 

2.1.2 กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA (Value Average) 
กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA (Value Average) คิดค้นโดย ดร.ไมเคิล เอเดลสัน 

(Micheal E. Edleson) อดีตอาจารย์มหาวิทยาลัยฮาร์วาร์ด สาขาการเงิน ซึ่งได้น ากลยุทธ์การลงทุน
แบบ DCA มาต่อยอด โดยการก าหนดมูลค่าของพอร์ตที่ต้องการให้เพ่ิมขึ้นในแต่ละงวดแทนการก าหนด
จ านวนเงิน การลงทุนแบบ VAในแต่ละงวดไม่จ าเป็นต้องลงทุนในเงินที่จ านวนเท่ากัน แต่ให้
ความส าคัญกับมูลค่าในพอร์ตให้เป็นไปตามเป้าหมายที่ตั้งไว้  

ตังอย่างเช่น การลงทุนในหลักทรัพย์ โดยการก าหนดมูลค่าพอร์ตที่ต้องการให้
เพ่ิมข้ึนทุกเดือน เดือนละ 20,000 บาท เป็นเวลา 12 เดือน 

 
ตารางที่ 2.2  
 
ตัวอย่างการลงทุนด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบ VA 

เดือน ราคา เป้าหมาย 
มูลค่าพอร์ต 

เดิม 
จ านวนเงิน 
เพิ่ม/ลด 

จ านวนหุ้น 
เพิ่ม/ลด 

จ านวนหุ้น
รวม 

มูลค่าพอร์ต 
ปัจจุบัน 

จ านวนเงิน 
รับ/จ่าย 

1 5.10 20,000 0 20,000 3,922 3,922 20,000 -20,000.00 

2 5.20 40,000 20,392.16 19,608 3,771 7,692 40,000 -19,607.84 
3 5.00 60,000 38,461.54 21,538 4,308 12,000 60,000 -21,538.46 
4 6.15 80,000 73,800.00 6,200 1,008 13,008 80,000 -6,200.00 
5 7.25 100,000 94,308.94 5,691 785 13,793 100,000 -5,691.06 

6 9.00 120,000 124,137.93 (4,138) (460) 13,333 120,000 4,137.93 
7 8.50 140,000 113,333.33 26,667 3,137 16,471 140,000 -26,666.67 

8 9.30 160,000 153,176.47 6,824 734 17,204 160,000 -6,823.53 
9 6.60 180,000 113,548.39 66,452 10,068 27,273 180,000 -66,451.61 
10 5.90 200,000 160,909.09 39,091 6,626 33,898 200,000 -39,090.91 
11 4.38 220,000 148,474.58 71,525 16,330 50,228 220,000 -71,525.42 
12 5.25 240,000 263,698.63 (23,699) (4,514) 45,714 240,000 23,698.63 
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จากตัวอย่างข้างต้น จะเห็นได้ว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ VA นั้น จะไม่ได้ท าการ
เพ่ิมจ านวนเงินลงทุนเพียงอย่างเดียว จะมีการเพ่ิมหรือลดจ านวนเงินลงทุนเพ่ือให้มูลค่าพอร์ตเป็นไป
ตามเป้าหมาย หากงวดใดที่มูลค่าพอร์ตสูงกว่าเป้าหมาย จะท าการขายหลักทรัพย์เพ่ือลดมูลค่าพอร์ต
ให้เป็นไปตามเป้าหมาย เป็นการลดความเสี่ยงจากการซื้อหลักทรัพย์ในช่วงที่ราคาหลักทรัพย์ขึ้นมาสูง
เกินไป 

ความแตกต่างของทั้ง 2 กลยุทธ์  คือกลยุทธ์การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุน DCA 
เป็นการให้ความส าคัญกับต้นทาง คือ การลงทุนจะต้องใช้เงินต้นที่ต้องเท่ากันในทุกงวด แต่ส าหรับ  
กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA จะให้ความส าคัญกับปลายทาง คือ มูลค่าของพอร์ตต้องมีการเพ่ิมเท่าๆกัน
ทุกงวด โดยไม่ได้ให้ความส าคัญกับเงินลงทุนในแต่ละงวดว่าต้องเท่ากันทุกงวด 

ทั้ง 2 กลยุทธ์นี้เป็นวิธีการลงทุนที่เหมาะส าหรับบุคคลทั่วไปที่สนใจลงทุน แต่ไม่
มีเวลาในการศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจในการลงทุนได้อย่างละเอียด ไม่ต้องสนใจราคาหลักทรัพย์
ที่เปลี่ยนแปลงไป ขจัดอารมณ์ท่ีใช้ในการลงทุน 

2.1.3 หลักทรัพย์ท่ีใช้ค านวณดัชนี SETHD (SET High Dividend 30 Index) 
ตลาดหลักทรัพย์ได้มีการเปิดตัวดัชนีหลักทรัพย์ที่ ใช้ค านวณดัชนี SETHD  

ชุดแรกเมื่อวันที่ 4 กรกฎาคม 2554 เพ่ือสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีสภาพ
คล่องสูงและให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงและสม่ าเสมอ ตอบสนองกับความต้องการของนักลงทุน
ในทุกๆด้าน  

หลักเกณฑ์การคัดเลือกหลักทรัพย์เพ่ือค านวณดัชนี SETHD มีดังนี ้

 เป็นหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET100 

 เป็นหลักทรัพย์ที่ต้องจ่ายเงินปันผลติดต่อกัน 3 ปีล่าสุด 

 เป็นหลักทรัพย์ที่มีอัตราการจ่ายปันผลต่อก าไรสุทธิ (dividend payout 
ratio) ไม่เกินร้อยละ 85 ติดต่อกัน 3 ปีล่าสุด 

 น าหลักทรัพย์ที่ผ่านการคัดเลือกข้างต้นมาจัดล าดับตามอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend Yield) โดยอันดับ 1-30 จะใช้ค านวณดัชนี SETHD (โดยอันดับที่ 31-35 
เป็นหลักทรัพย์ส ารอง)  
 
2.2 ทบทวนวรรณกรรม 

 
Abeysekera and Rosenbloom (2000) ได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพ

ระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับกลยุทธ์การลงทุนแบบ  Lump sum โดยการใช้แบบจ าลอง 
Monte Carlo ศึกษาจากข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของดัชนี S&P500 ตั้งแต่ปี 1926-1997 และ 
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อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังระหว่างปี 1934-1998 จากการศึกษาเปรียบเทียบพบว่า กลยุทธ์การลงทุน
แบบ DCA เหมาะส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความผันผวนต่ า หรือการเปลี่ยนแปลงของราคาต่ า 
ส่วนกลยุทธ์การลงทุนแบบ Lump sum นั้น เหมาะส าหรับหลักทรัพย์ที่มีความผันผวนสูง หรือ
การเปลี่ยนแปลงของราคาสูง โดยสรุปได้ว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ให้ผลตอบแทนและความเสี่ยง
ที่ต่ ากว่า ส่วนกลยุทธ์การลงทุนแบบ Lump sum ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าแต่มีความเสี่ยงมากกว่า 
การเลือกกลยุทธ์จึงขึ้นอยู่กับการพิจารณาผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่ได้รับ 

Marshall (2000) ได้ท าการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกลยุทธ์การลงทุนแบบ VA , 
DCA และ RI โดยการใช้วิธีทางสถิติทดสอบหาค่าเฉลี่ย เปรียบเทียบราคาเฉลี่ย ต้นทุนเฉลี่ย และ
ค่าเฉลี่ย Internal Rate of Return (IRR) ภายใต้สมมติฐานตลาด ขาขึ้น ขาลง และผันผวน ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้
คือ VA มีต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่า และให้ผลตอบแทนเฉลี่ย IRR สูงกว่า DCA ต่อมาได้ท าการทดสอบโดย
การท าสถานการณ์จ าลองการลงทุน 500 ครั้ง โดยใช้ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของ S&P 500 index 
ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ 1 มกราคม 1996 ถึง 31 มีนาคม 1989 รวม 20 ไตรมาส พบว่า ผลตอบแทน
จากการลงทุนด้วยวิธี VA ให้ผลตอบแทนดีกว่าการลงทุนแบบ DCA และ RI ทั้ง 13 การทดสอบ 

Leggio and Lien (2001) ท าการศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบ LS (Lump sum) BH 
(Buy and Hold) DCA และ VA โดยใช้ดัชนี S&P 500 เป็นตัวแทนส าหรับหุ้นกิจการขนาดใหญ่ และ 
ใช้ดัชนี Ibbotson Small Company เป็นตัวแทนส าหรับหุ้นขนาดเล็ก พบว่าการลงทุนแบบ LS 
(Lump sum) ให้ผลตอบแทนดีที่สุด จาก Sharpe ratios และ p-value กลยุทธ์แบบ BH (Buy and 
Hold) ให้ผลตอบแทนดีกว่ากลยุทธ์ DCA ทั้งหุ้นกิจการขนาดใหญ่และขนาดเล็ก กลยุทธ์ VA ให้
ผลตอบแทนดีกว่ากลยุทธ์ DCA ในหุ้นขนาดเล็ก และจากการทดสอบพบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ 
DCA นั้นให้ผลตอบแทนที่ต่ าในสินทรัพย์ที่มีความผันผวนสูงอย่างเช่นหุ้นขนาดเล็ก 

Leggio and Lien (2003) ได้ท าการศึกษาเพ่ิมเติม โดยการเพ่ิมสินทรัพย์ที่ใช้ในการศึกษา 
คือ หุ้นกู้ และพันธบัตรรัฐบาล โดยใช้ Sharpe Ratio Sotino Ratio และ Upside potential ratio 
เพ่ือวัดประสิทธิภาพการลงทุนแบบปรับความเสี่ยง ผลการศึกษาโดยใช้ Sharpe ratio พบว่า กลยุทธ์
การลงทุนแบบ DCA ให้ผลตอบแทนที่ดีท่ีสุดในการลงทุนในหุ้นกู้และพันธบัตรรัฐบาล ให้ผลตอบแทน
ที่ต่ าในการลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่และเล็ก หากใช้การวัดผลด้วย Sortino ratio จะพบว่า กลยุทธ์
การลงทุนแบบ LS นั้นให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุดในทุกๆหลักทรัพย์ ยกเว้นพันธบัตรรัฐบาล และวิธี
สุดท้ายใช้การวัดผลด้วย Upside Potential Ratio พบว่า กลยุทธ์การลงทุนที่ดีที่สุดคือ กลยุทธ์การ
ลงทุนแบบ VA โดยให้ผลตอบแทนสูงสุดในทุกๆหลักทรัพย์ ยกเว้นหุ้นขนาดเล็ก   

Atra and Mann (2001) ได้ท าการทดสอบเปรียบเทียบผลตอบที่ได้จากกลยุทธ์การลงทุน
แบบ DCA กับกลยุทธ์การลงทุนแบบ LS โดยใช้ข้อมูลการลงทุนในทวีปต่างๆทั่วโลก ยุโรป อเมริกา 
แปซิฟิก และญี่ปุ่น ในช่วงปี 1970-1998พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า
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ในทุกๆดัชนี โดยเฉพาะในตลาดแปซิฟิก ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่ามาก แต่ในตลาดอเมริกา กลยุทธ์ 
การลงทุนแบบ DCA นั้นผลตอบแทนไม่ได้แตกต่างกันมากนัก กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ไม่ใช่กลยุทธ์
การลงทุนที่เหมาะสมกับทุกช่วงเวลา หากพิจารณาถึงช่วงเวลาที่เหมาะสมส าหรับการเริ่มลงทุน  
เดือนกุมภาพันธ์ - กันยายน เป็นช่วงที่ดีที่สุดของกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
เดือนพฤษภาคมและมิถุนายน ส่วนเดือนตุลาคม – มกราคมเป็นช่วงที่ดีที่สุดของกลยุทธ์การลงทุน
แบบ LS 

Chen and Estes (2007) ใช้แบบจ าลอง Monte Carlo Shape ratio และ Sortino 
ratioศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบ VA , DCA เปรียบเทียบผลตอบแทนรายเดือน จากตั๋วเงินคลังและ
ดัชนี S&P 500 ในช่วงเวลาปี 1950- 1980ที่ตลาดมีความผันผวนจากปัจจัยสงครามเวียดนาม วิกฤตการณ์
น้ ามันโลก โดยเฉลี่ยจากการทดสอบพบว่า ได้ผลเหมือนกับ Abeysekera and Rosenbloom (2000) 
และ Marshall (2000)  

นอกจากนี้ ยังพบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA (มีความเหมาะสมส าหรับนักลงทุนที่มี
เป้าหมายอัตราการเติบโตน้อยกว่า 8% ต่อปีหรือมากกว่า 12% ต่อปีแต่หากเป้าหมายอัตราการเติบโตอยู่
ระหว่าง 8% - 12% ต่อปี กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS จะมีความเหมาะสมกว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ 
DCA  

นารี มงคลเกียรติชัย (2010) ได้ท าการศึกษากลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมส าหรับการ
ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ กลยุทธ์การลงทุนแบบ 
LS โดยการซื้อหน่วยลงทุน ณ สิ้นปี ในการทดสอบจ านวน 500 ครั้ง พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ 
DCA มีต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่าการซื้อหน่วยลงทุน ณ ปลายปี และให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า โดยเฉพาะ
กองทุนที่มีการจ่ายเงินปันผล ยกเว้น ปีที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ที่ตลาดหุ้นมาการปรับตัวลงอย่างมาก
ในช่วงปลายปี กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ณ ปลายปี จะมีต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่า และให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า 

พิริยพล คงวาณิช (2014) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลตอบแทนระยะยาวเฉลี่ย 5 ปี 
เปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับกลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ในหลักทรัพย์กลุ่มเติบโต
และคุณค่า พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ให้ผลตอบแทนสูงกว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA แต่เมื่อ
พิจารณาผลตอบแทนต่อปีจะพบว่า ปี 2557-2558 กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ให้ผลตอบแทนสูง
กว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA เนื่องจากราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวขึ้นมากอย่างต่อเนื่อง และให้
ข้อสันนิษฐานว่า เงินปันผลอาจเป็นปัจจัยหนึ่งที่ท าให้ กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ให้ผลตอบแทนที่
สูงกว่า  

จากงานวิจัยที่ผ่านมา พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบต่างๆนั้นมีความเหมาะสมกับ
หลักทรัพย์แตกต่างกัน กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA นั้นส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทนดีกว่า กลยุทธ์การลงทุน
แบบ DCA แต่มีบางงานวิจัยพบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าในการลงทุนใน
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หลักทรัพย์ที่มีความผันผวนของราคาต่ า หรือในกรณีที่ราคาหลักทรัพย์ขึ้นสูงมาก และมีอัตราการจ่าย
ปันผลที่สูง 

งานศึกษาอิสระนี้จึงท าการศึกษากลยุทธ์การลงทุน ว่ากลยุทธ์การลงทุน ใดมีความ
เหมาะสมกับหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณในดัชนี SETHD เนื่องจากยังมิได้มีงานวิจัยใดศึกษากลยุทธ์การลงทุน
ที่เหมาะสมกับหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง อัตราการจ่ายเงินปันผลสูงและสม่ าเสมอ  
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 วิธีการศึกษา 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHDโดยการใช้กลยุทธ์การลงทุนที่แตกต่างกัน ระหว่าง กลยุทธ์การ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุน DCA และกลยุทธ์การลงทุนแบบ VA โดยอัตราผลตอบแทนที่น ามาใช้
เปรียบเทียบ คือ ค่า Internal rate of return (IRR) เป็นระยะเวลา  1 ปี 3 ปี และ 5 ปี เริ่มตั้งแต่ 
เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2554 – เดือน มิถุนายน พ.ศ. 2559  

 
3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) แหล่งข้อมูลได้แก่ ระบบ

ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) 
โดยข้อมูลที่น ามาใช้วิเคราะห์ ประกอบด้วย 

- รายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHD ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2554 - 
มิถุนายน พ.ศ. 2559  

- ราคาเปิด-ปิดของหลักทรัพย์ใช้ค านวณดัชนี SETHD ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 
2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559 

- เงินปันผลของหลักทรัพย์ใช้ค านวณดัชนี SETHD ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2554 
- มิถุนายน พ.ศ. 2559 

นอกจากนี้ ยังมีการใช้ข้อมูลจาก บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ บริษัทหลักทรัพย์บัว
หลวง ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ และธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือน า
ข้อมูลมาใช้ในการวิเคราะห์ด้วย ดังนี้ 

- อัตราค่าค่าธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยใช้อัตราค่าธรรมเนียมซื้อขายกรณี
ซื้อขายผ่านเจ้าหน้าที่ คือ 0.2578%+VAT7% ซึ่งเป็นอัตราสูงสุด 

- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ เฉลี่ย ร้อยละ 0.67 
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3.3 ขั้นตอนการศึกษา 
 
3.3.1 การคัดเลือกหลักทรัพย์ 

งานวิจัยนี้เลือกหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่
ได้รับการค านวณรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHD ของหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทุกรอบ
การปรับหลักทรัพย์ที่น ามาค านวณทุกๆ 6 เดือน (เดือนมิถุนายนและธันวาคม) ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559 เพ่ือท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนย้อนหลัง 5 ปี  

3.3.2 การค านวณผลตอบแทน  
น าข้อมูลราคาเปิด ราคาปิดและเงินปันผลของหลักทรัพย์ที่เป็นไปตามเงื่อนไขทั้ง 

12 หลักทรัพย์ มาค านวณหาผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยวิธี ดังนี้ 
กลยุทธ์การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุน DCA ท าการลงทุนทุกๆไตรมาส ไตรมา

สละ 20,000 บาท  ท าการแบ่งการลงทุนเป็นการลงทุนระยะเวลา 1 ปี ระยะเวลาต่อเนื่อง 3 ปี และ
ระยะเวลาต่อเนื่อง 5 ปี โดยแบ่งช่วงเวลา ดังนี้ 

 ช่วงระยะเวลา 1 ปี  
1. กรกฎาคม 2554 - มิถุนายน 2555 
2. กรกฎาคม 2555 - มิถุนายน 2556 
3. กรกฎาคม 2556 - มิถุนายน 2557 
4. กรกฎาคม 2557 - มิถุนายน 2558 
5. กรกฎาคม 2558 - มิถุนายน 2559 

 ช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 3 ปี 
1. กรกฎาคม 2554 - มิถุนายน 2557 
2. กรกฎาคม 2555 - มิถุนายน 2558 
3. กรกฎาคม 2556 - มิถุนายน 2559 

 ช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 5 ปี 
1. กรกฎาคม 2554 - มิถุนายน 2559 

กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ตั้งเป้าหมายการลงทุน ให้มูลค่าของหลักทรัพย์
เพ่ิมขึ้นทุกๆไตรมาส ไตรมาสละ 20,000 บาท ท าการแบ่งการลงทุนเป็นการลงทุนระยะเวลา 1 ปี 
ระยะเวลาต่อเนื่อง 3 ปี และระยะเวลาต่อเนื่อง 5 ปี โดยแบ่งช่วงเวลา ดังนี้ 

 ช่วงระยะเวลา 1 ปี  
1. กรกฎาคม 2554 - มิถุนายน 2555 
2. กรกฎาคม 2555 - มิถุนายน 2556 
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3. กรกฎาคม 2556 - มิถุนายน 2557 
4. กรกฎาคม 2557 - มิถุนายน 2558 
5. กรกฎาคม 2558 - มิถุนายน 2559 

 ช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 3 ปี 
1. กรกฎาคม 2554 - มิถุนายน 2557 
2. กรกฎาคม 2555 - มิถุนายน 2558 
3. กรกฎาคม 2556 - มิถุนายน 2559 

 ช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 5 ปี 
1. กรกฎาคม 2554 - มิถุนายน 2559 

น าข้อมูลของแต่ละหลักทรัพย์ที่ได้ มาค านวณหาอัตราผลตอบแทน โดยอัตรา
ผลตอบแทนที่น ามาใช้ คือ ค่า IRR และท าการเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของแต่ละช่วงเวลา 
เปรียบเทียบระหว่าง กลยุทธ์การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุน DCA กับ กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA  

ท าการสรุปผล ว่าการลงทุนกลยุทธ์แบบใดและช่วงระยะเวลาใด ให้ผลตอบแทน
แก่นักลงทุนที่มากกว่า  

 
  
 

  



 13 

บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
 
 จากการเลือกหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ได้รับการ
ค านวณรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHD ทุกรอบการปรับหลักทรัพย์ที่น ามาค านวณทุกๆ  
6 เดือน (เดือนมิถุนายนและธันวาคม) ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559 
พบว่า มีหลักทรัพย์ที่เป็นไปตามเงื่อนไขทั้งหมด 12 หลักทรัพย์ ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1 
 
รายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHD ทุกรอบ ตั้งแต่ กรกฎาคม 2554 - มิถุนายน 2559 

AP BBL 

EGCO GLOW 

KKP LPN 

PTT SAMART 

SCC SPALI 

TCAP TISCO 

 
 จากหลักทรัพย์ที่ได้ท าการคัดเลือกตามเงื่อนไขทั้ง 12 หลักทรัพย์ สามารถน ามาค านวณ
ผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.2 
 
แสดงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ช่วงระยะเวลา 1 ปี โดยเฉลี่ย ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559 เปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ VA  

Stock DCA VA dif 

AP 27.56% 28.45% 0.89% 

BBL 7.55% 8.78% 1.23% 

EGCO 20.99% 21.75% 0.76% 

GLOW 16.85% 17.99% 1.14% 

KKP 18.40% 22.71% 4.31% 

LPN 20.51% 23.92% 3.41% 

PTT 12.33% 13.84% 1.51% 

SAMART 37.83% 58.58% 20.75% 

SCC 13.82% 16.02% 2.20% 

SPALI 27.69% 27.85% 0.16% 

TCAP 6.22% 8.74% 2.52% 

TISCO 12.61% 13.54% 0.93% 

  
 จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบจากการลงทุน พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA นั้น 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า DCA ทั้ง 12 หลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี 
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ตารางที่ 4.3 
 
แสดงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 3 ปี โดยเฉลี่ย ตั้งแต่ เดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559เปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ 
VA  

Stock DCA VA dif 

AP 11.56% 16.57% 5.01% 

BBL 0.15% 1.22% 1.07% 
EGCO 16.02% 17.58% 1.56% 

GLOW 14.40% 15.93% 1.53% 

KKP 5.68% 9.02% 3.34% 
LPN 1.14% 11.16% 10.02% 

PTT 6.21% 8.17% 1.96% 

SAMART 23.15% 45.84% 22.69% 
SCC 12.96% 14.45% 1.49% 

SPALI 11.35% 19.69% 8.34% 
TCAP 5.16% 7.34% 2.18% 

TISCO 10.63% 12.35% 1.72% 

 
จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบจากการลงทุน พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA นั้น 

ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า DCA ทั้ง 12 หลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 3 ปี 
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ตารางที่ 4.4 
 
แสดงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 5 ปี ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 
2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559 เปรียบเทียบ ระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ VA  

Stock DCA VA dif 

AP 11.23% 16.49% 5.26% 

BBL -1.12% -0.08% 1.04% 

EGCO 19.39% 21.73% 2.34% 

GLOW 12.74% 14.94% 2.20% 

KKP 10.45% 13.99% 3.54% 

LPN -4.21% -2.85% 1.36% 

PTT 3.66% 6.84% 3.18% 

SAMART 11.08% 39.98% 28.90% 

SCC 9.78% 11.51% 1.73% 

SPALI 17.02% 20.79% 3.77% 

TCAP 6.58% 8.90% 2.32% 

TISCO 11.99% 14.30% 2.31% 

  
จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบจากการลงทุน พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA นั้น 

ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า DCA ทั้ง 12 หลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลาการลงทุน 5 ปี 
เมื่อท าการเปรียบเทียบช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี สามารถเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนได้ดังนี้  
 

 
  



 17 

ตารางที่ 4.5  
 
แสดงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 5 ปี ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 
2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559 เปรียบเทียบ ระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ VA  

DCA VA 

Stock 1 ปี 3 ปี 5 ปี Stock 1 ปี 3 ปี 5 ปี 
AP 27.56% 11.56% 11.23% AP 28.45% 16.57% 16.49% 

BBL 7.55% 0.15% -1.12% BBL 8.78% 1.22% -0.08% 

EGCO 20.99% 16.02% 19.39% EGCO 21.75% 17.58% 21.73% 
GLOW 16.85% 14.40% 12.74% GLOW 17.99% 15.93% 14.94% 

KKP 18.40% 5.68% 10.45% KKP 22.71% 9.02% 13.99% 
LPN 20.51% 1.14% -4.21% LPN 23.92% 11.16% -2.85% 

PTT 12.33% 6.21% 3.66% PTT 13.84% 8.17% 6.84% 

SAMART 37.83% 23.15% 11.08% SAMART 58.58% 45.84% 39.98% 
SCC 13.82% 12.96% 9.78% SCC 16.02% 14.45% 11.51% 

SPALI 27.69% 11.35% 17.02% SPALI 27.85% 19.69% 20.79% 

TCAP 6.22% 5.16% 6.58% TCAP 8.74% 7.34% 8.90% 
TISCO 12.61% 10.63% 11.99% TISCO 13.54% 12.35% 14.30% 

Avg 18.53% 9.87% 9.05% Avg 21.85% 14.94% 13.88% 

 
จะพบว่า ทั้งกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA และ กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA การลงทุน

ในช่วงระยะเวลา 1 ปี จะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนเฉลี่ย สูงกว่าการลงทุนช่วงระยะเวลาต่อเนื่อง 
3 ปี และ 5 ปี  

เมื่อเปรียบเทียบกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ในแต่ละ
ช่วงระยะเวลาในการลงทุน จะพบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ช่วงระยะเวลา 1 ปี นั้นให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยมากท่ีสุด 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 
จากการทดสอบการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SETHD ทั้ง 12 หลักทรัพย์ 

พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA จะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ 
DCA ในหลักทรัพย์ทั้ง 12 หลักทรัพย์  

เมื่อเปรียบเทียบกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA กับ กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ในแต่ละ
ช่วงระยะเวลาในการลงทุน จะพบว่า กลยุทธ์การลงทุนช่วงระยะเวลา 1 ปี นั้นให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
มากที่สุด โดย กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย21.85% กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 18.53% รองมาคือ ช่วงระยะเวลา 3 ปี และ 5 ปี ของกลยุทธ์การลงทุนแบบ VA 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย14.94% และ 13.88% ตามล าดับ  

อย่างไรก็ตาม มีหลักทรัพย์ที่กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ช่วงระยะเวลาการลงทุน
ต่อเนื่อง 5 ปี ให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี คือ หลักทรัพย์ TCAP 
และ TISCO เนื่องจากเมื่อพิจารณาจากรูปแบบราคาของหลักทรัพย์ทั้ง 2 เทียบกับ ดัชนี SETHD จะ
พบว่า หลักทรัพย์ทั้ง 2 มีรูปแบบแนวโน้มขึ้น กลยุทธ์การลงทุนแบบช่วงระยะเวลา 1 ปี จะมีการขาย
หลักทรัพย์ จึงท าให้การถือหุ้นในระยะยาว 5ปี ได้รับผลตอบแทนมากกว่า การถือช่วงระยะเวลาเพียง 
1 ปี 

  

 
ภาพที่ 5.1 รูปแบบราคาของดัชนี SETHD ตั้งแต่ ก.ค. 2554 – มิ.ย. 2559 
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ภาพที่ 5.2 รูปแบบราคาของหลักทรัพย์ TCAP ตั้งแต่ ก.ค. 2554 – มิ.ย. 2559 
 

 
ภาพที่ 5.3 รูปแบบราคาของหลักทรัพย์ TISCO ตั้งแต่ ก.ค. 2554 – มิ.ย. 2559 

 
นอกจากนี้กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ช่วงระยะเวลาการลงทุนต่อเนื่อง 5 ปี ให้

ผลตอบแทนจากเงินปันผลมากกว่าการลงทุนช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี โดยในหลักทรัพย์ TCAP 
การลงทุนต่อเนื่อง 5 ปี ให้ผลตอบแทนจากเงินปันผล 50,126.30 บาท ขณะที่การลงทุนต่อเนื่อง 1 ปี 
ให้ ผลตอบแทนจากเงินปันผลเพียง 13,232.30 บาท และในหลักทรัพย์ TISCO การลงทุนต่อเนื่อง 5 ปี 
ให้ผลตอบแทนจากเงินปันผล 58,191.60 บาท การลงทุนต่อเนื่อง 1 ปี ให้ ผลตอบแทนจากเงินปันผล
เพียง 19,536.80 บาท  
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แต่เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ VA ช่วงระยะเวลาการลงทุนต่อเนื่อง 5 ปี 
กับ ช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี จะพบว่า อัตราผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนไม่ได้แตกต่างกันมาก 
โดย หลักทรัพย์ TCAP ให้ผลตอบแทน 8.90% และ 8.74% ตามล าดับ หลักทรัพย์ TISCO ให้
ผลตอบแทน 14.30% และ 13.54% ตามล าดับ 

 
5.2 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 

 
1.  ผู้ที่สนใจท าการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยนี้ สามารถท าการศึกษาเพ่ิมเติมใน

หลักทรัพย์ประเภทอ่ืน เช่น หลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SET50 และ SET100 หลักทรัพย์ปันผลสูงที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)  

2.  ในการเปรียบเทียบ ผู้วิจัยสามารถใช้ตัวชี้วัดอ่ืนนอกเหนือจาก อัตราผลตอบแทน 
IRR อาจใช้ตัวชี้วัดที่ค านึงถึงความเสี่ยงด้วย เช่น Sharpe ratio 

3.  ผู้วิจัยอาจใช้กลยุทธ์อ่ืนๆเพ่ือท าการเปรียบเทียบนอกเหนือจากกลยุทธ์การลงทุน
แบบ DCA กับ กลยุทธ์การลงทุนแบบ VAเช่น กลยุทธ์การลงทุนแบบ BH, กลยุทธ์การลงทุนแบบ 
Portfolio re-balancing เป็นต้น 

4.  ผู้วิจัยอาจท าการศึกษาเพ่ิมเติมในเรื่องของช่วงเวลาที่เหมาะสมในการลงทุนของ 
แต่ละกลยุทธ์ โดยอาจจะท าการเปรียบเทียบระหว่างการเริ่มลงทุนในแต่ละเดือนว่าให้ผลตอบแทน
แตกต่างกันหรือไม่ และแบบใดที่ให้ผลตอบแทนมากที่สุด  
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ภาคผนวก ก 
หลักทรัพย์ที่ได้รับการค านวณในดัชนี SETHD 

 
ตารางที่ ก.1 
 
หลักทรัพย์ที่ได้รับการค านวณในดัชนี SETHD (SET High Dividend 30 Index) ตั้งแต่ เดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2554 - มิถุนายน พ.ศ. 2559 

ก.ค.-ธ.ค. 
2554 

ม.ค.-มิ.ย. 
2555  

ก.ค.-ธ.ค. 
2555 

ม.ค.-มิ.ย. 
2555 

ก.ค.-ธ.ค. 
2556 

ม.ค.-ม.ิย. 
2556 

ก.ค.-ธ.ค. 
2557 

ม.ค.-มิ.ย. 
2557 

ก.ค.-ธ.ค. 
2558 

ม.ค.-มิ.ย. 
2558 

AJ AJ AJ AJ AP AMATA  AMATA AMATA AMATA AMATA 

AP AP AP AP BANPU AP AP AP AP AP 

BBL BBL BANPU BANPU BECL ASP  BBL BBL BBL BBL 

BECL BECL BBL BBL BBL BANPU BCP BCP BCP BEM 

CPF CPF BCP BCP BCP BBL BECL BECL BECL CPF 

DTAC DTAC BECL BECL CPF BCP DELTA DELTA CPF DELTA 

EGCO EGCO CPF CPF DELTA BECL EGCO EGCO DELTA EGCO 

GFPT GFPT EGCO EGCO EGCO CPF GLOW GLOW EGCO GLOW 

GLOW GLOW GFPT GFPT GLOW DELTA KCE JAS GLOW HANA 

HANA HANA GLOW GLOW IVL EGCO KKP KKP HANA JAS 

KK KK HANA IVL KCE GLOW KTB KTB JAS KKP 

LANNA LANNA KK KK KK KCE LH LH KKP KTB 

LPN LPN KSL KSL KTB KKP LPN LPN KTB LH 

MCS MCS LANNA LANNA LPN KTB PTT PTT LH LPN 

PDI PSL LPN LPN MBK LPN PTTEP PTTEP LPN PS 

PSL PTL PTL PTT PTT MBK PTTGC PTTGC PS PTT 

PTT PTT PTT PTTEP PTTEP PTT QH QH PTT PTTEP 

QH QH RATCH RATCH QH PTTEP RATCH RATCH PTTEP PTTGC 

RATCH RATCH SAMART SAMART RATCH QH RS SAMART PTTGC QH 

SAMART SAMART SAMTEL SAMTEL SAMART RATCH SAMART SCB QH SAMART 

SAMTEL SAMTEL SC SC SAMTEL SAMART SCB SCC RATCH SAMTEL 

SCC SC SCC SCC SCB SCB SCC SGP SAMART SCB 

SPALI SCC SIRI SIRI SCC SCC SIRI SIRI SCB SCC 

STA SPALI SPALI SPALI SIRI SIRI SPALI SPALI SCC SCCC 

STPI STA STA STA SPALI SPALI STA STA SIRI SIRI 

TCAP STPI STEC STEC STA STA TCAP TCAP SPALI SPALI 

TISCO TCAP TCAP TCAP TCAP TCAP TICON TICON TCAP TCAP 

TTW TISCO TISCO TISCO TISCO TISCO TISCO TISCO TICON TICON 

TUF TPC TOP TOP TOP TOP TOP TOP TISCO TISCO 

VNG TTW TTW TTW TUF TUF TUF TUF TUF TU 
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ภาคผนวก ข 
แสดงผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
ตารางที่ ข.1  
 

แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA ระยะเวลา 1 ปี 

 

ตารางที่ ข.2  
 

แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA ระยะเวลา 3 ปี 

 

2554-2555 2555-2556 2556-2557 2557-2558 2558-2559 Avg
AP 68.76% -31.99% 33.38% 19.97% 47.68% 27.56%
BBL 40.02% 5.20% 6.20% -9.92% -3.80% 7.54%

EGCO 49.75% 1.80% 17.06% 1.79% 34.53% 20.99%
GLOW 33.03% 5.88% 33.08% -1.04% 13.30% 16.85%
KKP 26.26% 24.90% 8.55% -17.89% 50.18% 18.40%
LPN 84.33% 44.37% 19.48% -17.16% -28.46% 20.51%
PTT 8.26% 5.26% 8.20% 15.01% 24.92% 12.33%

SAMART 27.96% 158.44% 21.90% 0.01% -19.14% 37.83%
SCC 3.88% 27.84% 14.91% 20.66% 1.80% 13.82%

SPALI 54.95% -6.64% 62.48% -27.95% 55.61% 27.69%
TCAP 3.90% 13.94% 6.33% -1.71% 8.65% 6.22%
TISCO 9.56% -14.15% 12.66% 15.47% 39.50% 12.61%

2554-2557 2555-2558 2556-2559 Avg
AP 5.94% 9.79% 18.95% 11.56%
BBL 7.61% -2.18% -4.97% 0.15%

EGCO 17.04% 10.53% 20.48% 16.02%
GLOW 21.34% 11.59% 10.28% 14.40%
KKP 12.77% -7.97% 12.25% 5.68%
LPN 21.02% -1.88% -15.72% 1.14%
PTT 3.91% 9.87% 4.84% 6.21%

SAMART 44.68% 35.97% -11.21% 23.15%
SCC 16.65% 16.28% 5.95% 12.96%

SPALI 25.55% 3.42% 5.09% 11.35%
TCAP 8.82% 0.94% 5.73% 5.16%
TISCO 5.67% 9.22% 16.99% 10.63%
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ตารางที่ ข.3  
 

แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA ระยะเวลา 5 ปี 

 
ตารางที่ ข.4  
 

แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ VA ระยะเวลา 1 ปี 

 
  

2554-2559 Avg
AP 11.23% 11.23%
BBL -1.12% -1.12%

EGCO 19.39% 19.39%
GLOW 12.74% 12.74%
KKP 10.45% 10.45%
LPN -4.21% -4.21%
PTT 3.66% 3.66%

SAMART 11.08% 11.08%
SCC 9.78% 9.78%

SPALI 17.02% 17.02%
TCAP 6.58% 6.58%
TISCO 11.99% 11.99%

2554-2555 2555-2556 2556-2557 2557-2558 2558-2559 Avg
AP 67.16% -29.94% 35.79% 23.18% 46.04% 28.45%
BBL 41.44% 7.17% 6.58% -9.88% -1.41% 8.78%

EGCO 50.66% 3.66% 17.14% 2.42% 34.88% 21.75%
GLOW 34.71% 7.29% 32.53% -0.72% 16.14% 17.99%
KKP 27.70% 43.86% 9.46% -17.81% 50.33% 22.71%
LPN 85.69% 54.80% 22.58% -14.64% -28.82% 23.92%
PTT 13.75% 5.30% 8.77% 16.05% 25.32% 13.84%

SAMART 31.80% 244.34% 25.86% 7.03% -16.13% 58.58%
SCC 9.12% 32.61% 15.11% 21.33% 1.93% 16.02%

SPALI 55.30% -3.70% 61.28% -28.55% 54.90% 27.85%
TCAP 8.56% 18.50% 7.20% -0.58% 9.99% 8.74%
TISCO 10.57% -11.49% 12.62% 15.97% 40.01% 13.54%



 26 

2554-2559 Avg
AP 16.49% 16.49%
BBL -0.08% -0.08%

EGCO 21.73% 21.73%
GLOW 14.94% 14.94%
KKP 13.99% 13.99%
LPN -2.85% -2.85%
PTT 6.84% 6.84%

SAMART 39.98% 39.98%
SCC 11.51% 11.51%

SPALI 20.79% 20.79%
TCAP 8.90% 8.90%
TISCO 14.30% 14.30%

ตารางที่ ข.5  
 

แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ VA ระยะเวลา 3 ปี 

 

ตารางที่ ข.6  
 

แสดงผลตอบแทนจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ VA ระยะเวลา 5 ปี 

 

2554-2557 2555-2558 2556-2559 Avg
AP 12.71% 13.75% 23.25% 16.57%
BBL 8.86% -1.61% -3.58% 1.22%

EGCO 19.37% 12.06% 21.32% 17.58%
GLOW 22.68% 12.76% 12.36% 15.93%
KKP 20.39% -6.35% 13.03% 9.02%
LPN 30.02% 3.46% 0.00% 11.16%
PTT 5.07% 10.83% 8.60% 8.17%

SAMART 74.35% 68.30% -5.15% 45.84%
SCC 19.53% 17.18% 6.65% 14.45%

SPALI 28.79% 7.63% 22.66% 19.69%
TCAP 12.33% 2.52% 7.19% 7.34%
TISCO 7.85% 10.22% 18.98% 12.35%
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ประวัติผู้เขียน 
 
ชื่อ นางสาวจันทรา เหล่ากุลประสิทธิ์ 
วันเดือนปีเกิด 22 สิงหาคม 2532 
วุฒิการศึกษา ปีการศึกษา 2555: บริหารธุรกิจบัณฑิต (การเงิน) 
 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
ต าแหน่ง  ผู้จัดการ ฝ่ายการตลาด ส านักงานใหญ่ 
 บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
 
ประสบการณ์ท างาน  2559-ปัจจุบัน: ผู้จัดการ ฝ่ายการตลาด 
 ส านักงานใหญ่ บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
 2557-2558: ผู้ช่วยผู้จัดการ ฝ่ายการตลาด 
 ส านักงานใหญ่ บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
 2554-2556: เจ้าหน้าที่การตลาด ฝ่ายการตลาด 
 ส านักงานใหญ่ บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
 
 


