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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาเรื่อง “การศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบ LUMP SUM และ DOLLAR COST 

AVERAGE ในกองทุน LTF” เป็นการศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long 

term equity fund) เพ่ือหากลยุทธ์ที่เหมาะสมที่สุดที่จะน ามาใช้ในการลงทุนในหน่วยลงทุน LTF โดยได้
ท าการศึกษาเปรียบเทียบต้นทุนเฉลี่ย ที่ได้จากการลงทุนระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost 

Average (DCA) กับกลยุทธ์การลงทุนที่ซื้อหน่วยลงทุน ณ สิ้นปีในครั้งเดียวหรือ แบบ Lump Sum (LS)  
โดยใช้ข้อมูลมูลค่าหน่วยลงทุน ณ สิ้นเดือนของหน่วยลงทุน LTF ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึง 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 

จากการศึกษาพบว่า ทั้งกลยุทธ์ DCA และ LS ไม่มีกลยุทธ์ใดสร้างผลตอบแทนได้
มากกว่าอีก   กลยุทธ์หนึ่ง แต่ขึ้นอยู่กับสภาวะตลาดมากกว่า ส าหรับตลาดแนวโน้มขาขึ้น (Uptrend) 
กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ DCA ส่วนตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มีแนวโน้ม 
(Sideway) กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ LS ดังนั้นการเลือกกลยุทธ์ส าหรับลงทุนจึงควรพิจารณาเรื่องของ
สภาวะตลาดเป็นส าคัญ 

 
ค าส าคัญ: กลยุทธ์การลงทุน, LUMP SUM, DOLLAR COST AVERAGE, LTF 
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 ABSTRACT 
 
This Independent Study investigate the strategy of investment in Long 

Term Equity Fund (LTF) to determine what strategy is the most suitable by 
comparing the average cost of investment using Dollar Cost Average (DCA) and Lump 
Sum (LS) strategy by using the LTF value at the end of month from January 2510 to 
December 2016. 

 The results showed that neither DCA nor LS strategy generate more 
return than each other but it depended on the trend of stock market. DCA was 
suitable for the Uptrend stock market while LS was suitable for the Downtrend and 
Sideway stock market. Therefore, the strategy selection for investment in the LTF 
should mainly consider on the trend of stock market. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา   

 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long term equity fund) หรือเรียกโดยทั่วไปว่ากองทุน  

LTF เกิดขึ้นโดยมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 27 เมษายน 2547 ตามแผนพัฒนาตลาดทุน ไทย มี
วัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิมสัดส่วนนักลงทุนสถาบันในประเทศ เพ่ือเป็นการเพ่ิมเสถียรภาพในระยะยาวให้
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้งยังช่วยลดความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์จากแรงซื้อ
ขายของนักลงทุนต่างประเทศ รวมถึงส่งเสริมทัศนะการลงทุนระยะยาวในหุ้นให้กับนักลงทุนทั่วไปที่
เป็นบุคคลธรรมดาที่ต้องการลงทุนในหุ้นระยะยาวแต่ไม่มีความเชี่ยวชาญด้านการลงทุนในหุ้น หรือไม่
มีเวลาจึงลงทุนผ่านกองทุนรวม ซ่ึงผู้ลงทุนต้องเข้าใจและยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน และเงื่อนไข
เกี่ยวกับระยะเวลาในการลงทุนได้ นั่นก็คือต้องถือหน่วยลงทุนไว้ ไม่น้อยกว่า 5 ปีปฏิทิน จึงจะได้รับ
สิทธิยกเว้นภาษีจากผลประโยชน์ที่ได้จากการขายหน่วยลงทุนคืน ซึ่งในปี 2559 เป็นปีสุดท้ายที่จะ
ได้รับสิทธิประโยชน์นี้ แต่ปัจจุบันได้มีการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขส าหรับการลงทุนใน “LTF” หรือ 
“กองทุนรวมหุ้นระยะยาว” ตามกฎกระทรวงฉบับที่ 317 เมื่อวันที่ 8 กรกฎาคม 2559  โดยเงื่อนไข
ส าคัญที่เปลี่ยนแปลงนั้นมีดังนี้ 

 
1. เงือ่นไขการถือครอง LTF เปลี่ยนจาก 5 ปีปฏิทินเป็น 7 ปีปฏิทิน 
 
กฎกระทรวงฉบับที่ 317 ข้อ 2 (66) เงินได้เท่าที่จ่ายเป็นค่าซื้อหน่วยลงทุนในกองทุน

รวมหุ้นระยะยาวตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในอัตราไม่เกินร้อยละสิบห้า
ของเงินได้พึงประเมิน เฉพาะส่วนที่ไม่เกินห้าแสนบาท ส าหรับปีภาษีนั้น โดยเงินได้ดังกล่าวต้องเป็น
เงินได้ของผู้มีเงินได้ซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาแต่ไม่รวมถึงห้างหุ้นส่วนสามัญหรือคณะบุคคลที่มิใช่นิติ
บุคคลและกองมรดกที่ยังไม่ได้แบ่งผู้มีเงินได้ต้องถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวไม่น้อยกว่า
เจ็ดปีปฏิทิน แต่ไม่รวมถึงกรณีทุพพลภาพหรือตายทั้งนี้ ส าหรับเงินได้พึงประเมินที่ได้รับตั้งแต่วันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 
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2. เงือ่นไขยกเว้นภาษีก าไรจากการขาย LTF เปลี่ยนจาก 5 ปี ปฏิทินเป็น 7 ปีปฏิทิน 
 
กฎกระทรวงฉบับที่ 317 ข้อ 2 (67) เงินหรือผลประโยชน์ใด ๆ ที่ได้รับเนื่องจากการ

ขายหน่วยลงทุนคืนให้แก่กองทุนรวมหุ้นระยะยาวตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่เงินหรือผลประโยชน์ดังกล่าวค านวณมาจากเงินได้พึงประเมินที่ได้รับ
ยกเว้นไม่ต้องรวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้ตาม (66) และผู้มีเงินได้ถือหน่วยลงทุนดังกล่าวมาแล้วไม่
น้อยกว่าเจ็ดปีปฏิทิน แต่ไม่รวมถึงกรณีทุพพลภาพหรือตาย” 

เหตุผลในการประกาศใช้กฎกระทรวงฉบับนี้ คือภาครัฐต้องการส่งเสริมให้ประชาชน
มีการลงทุนในระยะยาวส าหรับการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ซึ่งเป็นการช่วยรักษา
เสถียรภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้มีการปรับปรุงหลักเกณฑ์การให้สิทธิประโยชน์
ทางภาษีดังกล่าว ด้วยการขยายระยะเวลาการยกเว้นเงินได้พึงประเมินที่ไม่ต้องรวมค านวณเพ่ือเสีย
ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาส าหรับเงินได้เท่าที่จ่ายเป็นค่าซื้อหน่วยลงทุนที่ซื้อตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2559 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 โดยผลประโยชน์ ที่ได้รับเนื่องจากการขายหน่วยลงทุน
คืน ซึ่งได้ปรับปรุงหลักเกณฑ์การถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ที่จะได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี โดยต้องถือหน่วยลงทุนมาแล้วไม่น้อยกว่า 7 ปีปฏิทิน 

จากระยะเวลาการถือครองหน่วยลงทุนที่ยาวนานขึ้น จึงควรพิจารณาถึง “เป้าหมาย
ในการลงทุน” ประกอบกับ “การประหยัดภาษี”  ไปด้วยกัน เพราะมีทั้งความเสี่ยงในการลงทุน และ 
เงื่อนไขทางภาษีที่อาจจะกระทบต่อ “กระแสเงินสด” ในการลงทุน อีกทั้งเป็นที่ทราบกันว่าพฤติกรรม
ของผู้ที่ซื้อหน่วยลงทุนมักมีการซื้อหน่วยลงทุนในช่วงปลายปี ซึ่งช่วงเวลาดังกล่าวราคาของหน่วย
ลงทุนมักมีราคาสูง  ดังนั้นหากสามารถพิจารณาเลือกกลยุทธ์การลงทุนให้เหมาะกับสภาวะตลาด จะ
ส่งผลให้ได้รับต้นทุนจากการซื้อหน่วยลงทุนทีเ่หมาะสม และให้ผลต่อผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว  

 
1.2 วัตถุประสงค์งานวิจัย 

 

เพ่ือน าผลของการวิจัยไปใช้ประกอบการตัดสินใจเลือกกลยุทธ์การลงทุนส าหรับ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)  โดยการพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์ Lump Sum (LS) ซ่ึง
เป็นการลงทุนครั้งเดียวในช่วงสิ้นปี กับกลยุทธ์ Dollar Cost Average (DCA)   ที่เป็นการทยอยแบ่ง
เงินลงทุนจ านวนเท่า ๆ  กันทุกเดือน ว่าวิธีใดได้รับต้นทุนของหน่วยลงทุนที่ต่ ากว่า ซึ่งช่วยให้นักลงทุน
สามารถพิจารณาเลือกกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมกับแนวโน้มตลาด  เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่ดีใน
ระยะยาว 
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1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 
 
ผู้ท าวิจัยจะใช้กลยุทธ์ Lump Sum (LS) และ Dollar Cost Average (DCA) กับ

กองทุน LTF ว่ากลยุทธ์ใดมีประสิทธิภาพในการให้ผลตอบแทนด้วยต้นทุนที่ต่ ากว่า โดยใช้ข้อมูลราคา
ขายหน่วยลงทุนย้อนหลัง 7 ปี ซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์ระยะเวลาการถือครองหน่วยลงทุนที่มีการ
ประกาศใช้ในปี 2560 ทั้งนี้ผู้วิจัยได้แบ่งหมวดหมู่ลักษณะของกองทุนตามนโยบายการลงทุน เพ่ือ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพว่ามีความแตกต่างกันระหว่างกลยุทธ์หรือไม่ตามนโยบายการลงทุนที่ต่างกัน  

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นเพ่ือศึกษากลยุทธ์การลงทุนระหว่าง Lump Sum (LS) และ 

Dollar Cost Average (DCA) ว่าวิธีใดให้ผลตอบแทนการลงทุนที่ดีกว่าในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(LTF) ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใช้เป็นข้อมูลเพ่ือพิจารณาเลือกใช้กลยุทธ์การลงทุนที่
เหมาะสมกับแนวโน้มตลาด และเหมาะกับลักษณะการลงทุนของนักลงทุนแต่ละคน อย่างไรก็ตาม  ยัง
สามารถน ากลยุทธ์การลงทุนนี้ไปประยุกต์ใช้กับตลาดการเงินอ่ืนได้ อาทิ ตลาดตราสารทุน        
ตลาดตราสารหนี้ กองทุนทองค า กองทุนน้ ามัน เป็นต้น  
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 กลยุทธ์การลงทุนแบบ Lump Sum (LS) 

 
การลงทุนแบบ LS เป็นกลยุทธ์การลงทุนที่น าเงินลงทุนทั้งจ านวนซื้อหลักทรัพย์ใน

ครั้งเดียวทั้งก้อน ซึ่งแนวทางนี้เหมาะกับนักลงทุนที่มีประสบการณ์และสามารถคาดการณ์แนวโน้ม
ตลาดที่เกิดขึ้นด้วยการจับจังหวะการลงทุนเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ในขณะที่มีราคาต่ า  ท าให้ได้รับ
ผลตอบแทนสูงหากสามารถคาดการณ์ทิศทางและแนวโน้มตลาดได้อย่างแม่นย า แต่ในทางกลับกัน
หากลงทุนผิดจังหวะอาจสร้างความเสียหายต่อพอร์ตการลงทุนเป็นอย่างมาก และท าให้นักลงทุน
สูญเสียโอกาสในการลงทุน 

 
2.2 กลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA) 

 
Edleson (1993) ได้อธิบายถึงกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ไว้ว่าเป็นวิธีการลงทุน

ด้วยจ านวนเงินที่เท่ากันในแต่ละช่วงเวลาโดยไม่ค านึงถึงราคาและไม่สนใจว่าสภาวะตลาดจะดีหรือไม่ 
โดยกลยุทธ์นี้จะมุ่งเน้นวินัยการลงทุนที่ต่อเนื่อง เพ่ือเพ่ิมโอกาสในการรับผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว 
และช่วยลดความเสี่ยงจากการลงทุนผิดจังหวะในกรณีที่ราคาของหุ้นอยู่ใกล้จุดสูงสุดของสภาวะตลาด
ที่เป็นขาข้ึน  

การลงทุนแบบ DCA เป็นกลยุทธ์ลงทุนที่ได้รับความนิยมจากนักลงทุนทั่วไป โดยการ
ก าหนดช่วงเวลาการลงทุนเป็นงวดและลงทุนด้วยจ านวนเงินที่เท่ากันส าหรับซื้อหน่วยลงทุน ตาม
เงื่อนไขที่ก าหนดไว้ในอัตราคงท่ีสม่ าเสมอ เช่น ต้องการลงทุนจ านวน 120,000 บาท ระยะเวลาลงทุน 
1 ปี โดยแบ่งการลงทุนสม่ าเสมอทุกเดือน ๆ ละ 10,000 บาท เป็นต้น ซึ่งการลงทุนด้วยกลยุทธ์แบบ 
DCA จะช่วยให้นักลงทุนไม่ต้องจับจังหวะการลงทุนอีกต่อไป และยังช่วยลดความผันผวนด้านราคา
จากการลงทุนอย่างสม่ าเสมอในจ านวนเงินที่ เท่ากันทุกเดือน โดยหากราคาของหน่วยลงทุนใน
ช่วงเวลาที่ลงทุนมีราคาต่ า จะท าให้ได้รับหน่วยลงทุนในจ านวนมาก ซึ่งในทางกลับกันหากราคาของ
หน่วยลงทุนปรับตัวสูงขึ้น ก็จะส่งผลให้ได้รับจ านวนหน่วยลงทุนลดลงเช่นกัน ดังจะแสดงให้เห็นใน
ตารางที่ 2.1 ซึ่งก าหนดให้ใช้เงินลงทุนทุกเดือนจ านวน 10,000 บาท เป็นจ านวนทั้งสิ้น 12 งวด โดย
พบว่าหากเดือนใดที่ราคาหน่วยลงทุนมีราคาต่ าก็จะท าให้ได้รับจ านวนหน่วยมากขึ้นเช่นในเดือนที่ 1 ที่
ได้จ านวนหน่วยลงทุนสูงถึง 613 หน่วย แต่หากเดือนใดที่ราคาหน่วยลงทุนปรับตัวสูงขึ้นเช่นในเดือน 
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12 ก็จะท าให้ได้รับจ านวนหน่วยลงทุนลดลงเหลือเพียง 381 หน่วย ซึ่งต่างกันกับจ านวนหน่วยที่ได้รับ
ของเดือนที่ 1 มากถึง 232 หน่วย 

 
ตารางที่ 2.1 จ านวนหน่วยลงทุนที่ได้รับในแต่ละงวดโดยใช้กลยุทธ์ DCA 

ครั้งที ่ วันที่ลงทุน ราคาที่ซื้อ หน่วยที่ได้ 
ต้นทุน
ทัง้หมด 

หน่วย
ทั้งหมด 

ต้นทุนต่อ
หน่วย 

1 01/02/2553 16.31 613 10,000 613 16.31 

2 02/03/2553 17.18 582 20,000 1,195 16.73 
3 30/03/2553 19.02 526 30,000 1,721 17.43 

4 30/04/2553 18.59 538 40,000 2,259 17.71 

5 31/05/2553 17.89 559 50,000 2,818 17.74 
6 30/06/2553 19.31 518 60,000 3,336 17.99 

7 30/07/2553 20.95 477 70,000 3,813 18.36 
8 30/08/2553 23.92 418 80,000 4,231 18.91 

9 30/09/2553 24.86 402 90,000 4,633 19.42 

10 01/11/2553 25.30 395 100,000 5,029 19.89 
11 30/11/2553 25.82 387 110,000 5,416 20.31 

12 30/12/2553 26.21 381 120,000 5,797 20.70 

 
2.3 มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) 

 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) คือมูลค่าของสินทรัพย์ และผลประโยชน์ทั้งหมดที่

กองทุนรวมได้รับจากการลงทุน โดยหักออกด้วยค่าใช้จ่ายและหนี้สิน ซึ่งจะมีการค านวณมูลค่า
สินทรัพย์ตามราคาตลาดในแต่ละวัน เพ่ือเป็นการสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกองทุนตามสภาวะตลาด
ที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอด โดยมีสมการค านวณดังนี้ 

 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) = มูลค่าสินทรัพย์ตามราคาตลาด + รายได้ค่างรับ + เงินสด – หนี้สิน 
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2.4 ทบทวนวรรณกรรม 
 

ความนิยมของกลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar cost average (DCA) มีมาอย่าง
ยาวนาน โดย Constantinds (1979) ได้วิจารณ์ในเชิงทฤษฎีว่าเป็นกลยุทธ์ที่ดีก็ต่อเมื่อตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ และมีลักษณะส าคัญคือ ต้องเป็นการลงทุนที่สม่ าเสมอตามแผนที่วางไว้ ไม่ว่าสภาวะ
ตลาดจะเป็นขาขึ้นหรือขาลง นักลงทุนจะต้องลงทุนอย่างต่อเนื่อง เพ่ือเป็นการเฉลี่ยต้นทุนให้ลดต่ าลง 
และส่งผลได้ได้รับผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุน ดังนั้นการลงทุนแบบ DCA จะไม่ค านึงถึงข่าวสาร 
ต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นในตลาด รวมถึงราคาของหลักทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอด ซึ่งปัจจัยที่จะช่วย
ให้การลงทุนแบบ DCA ประสบความส าเร็จคือวินัยการลงทุนที่มีความสม่ าเสมอต่อเนื่อง  

Atra, Thomas and Mann (2001) ได้ศึกษาการลงทุนในดัชนีทวีปต่าง ๆ ในช่วงปี 
ค.ศ. 1970 - 1998 โดยเปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์ LS กับ DCA ว่าวิธีการใดจะให้ผลตอบแทนที่
ดีกว่า อีกทั้งยังได้ศึกษาว่าการเริ่มลงทุนในเดือนที่ต่างกันนั้นส่งผลต่อผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุน
ด้วยกลยุทธ์ LS และ DCA หรือไม่ โดยน าแนวคิดของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการพ่ึงพิงเงินทุนของตนเอง 
(Self financing portfolio) ที่มีการลงทุนโดยการยืมเงินในอัตราดอกเบี้ยที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free 
rate) มาลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง มาใช้ในการช่วยแก้ไขปัญหาเรื่องของเงินลงทุนเริ่มต้นที่ไม่
เท่ากันโดยค านึงถึงเรื่องค่าเงินตามเวลา (Time value of money) โดยผลการศึกษาพบว่ากลยุทธ์
การลงทุนแบบ DCA ให้ผลตอบแทนสูงกว่า LS ในทุกดัชนี และยังพบว่าดัชนีของตลาดฝั่งอเมริกานั้น
ไม่ได้รับประโยชน์จากกลยุทธ์ DCA มากนัก ต่างจากตลาดแปซิฟิกที่ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า และเมื่อ
ค านึงถึงความต่างของเดือนที่เริ่มลงทุน พบว่าการลงทุนแบบ DCA ไม่ได้ให้ผลตอบแทนสูงกว่า LS ใน
ทุกเดือนที่ทดสอบ โดยพบว่าเดือนตุลาคมถึงเดือนมกราคมนั้นกลยุทธ์ LS ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า 
ส่วนกลยุทธ์ DCA เหมาะส าหรับใช้เริ่มลงทุนตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ถึงกันยายน นอกจากนี้ยังพบว่า 
กลยุทธ์ทั้งสองแบบไม่ได้มีผลแตกต่างกันมากนักในการลงทุนในดัชนีของอเมริกา โดยพบว่ามีเพียง
เดือนพฤศจิกายนเท่านั้นที่กลยุทธ์ LS ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าอย่างชัดเจน จากผลข้างต้นพบว่าช่วง
เดือนที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ าเป็นช่วงที่ เหมาะส าหรับการเริ่มลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA และผลการ
วิเคราะห์ยังพบว่าช่วงที่เหมาะส าหรับการลงทุนในตลาดหุ้นคือ เดือนตุลาคมถึงมกราคม ซึ่งแสดงให้
เห็นว่าการลงทุนแบบ DCA นั้นช่วยลดผลกระทบของช่วงเวลาที่ไม่เหมาะสมกับการลงทุน 

Rozeff (1994) ได้เปรียบเทียบผลตอบแทนที่คาดหวัง และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ระหว่าง LS และ DCA พบว่าหากลงทุนในดัชนี S&P500 ในระยะเวลา 1 ปี ระหว่างปี ค.ศ. 1929 ถึง 
1990 โดยปรับระดับความเสี่ยงที่เท่ากันด้วยการลดจ านวนเงินลงทุนใน LS พบว่าการลงทุนด้วย    
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กลยุทธ์ LS ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า โดยเฉพาะในหุ้นของกิจการขนาดเล็ก ซึ่งเป็นผลจากการลงทุน
แบบ DCA นั้นนักลงทุนจะต้องถือครองเงินสดไว้ก่อนแล้วค่อยแบ่งทยอยการลงทุนท าให้การตัดสินใจ
มีความล่าช้า ส่งผลให้ได้รับผลตอบแทนที่ต่ ากว่าการตัดสินใจลงทุนในทันที และเมื่อเปรียบเทียบการ
ลงทุนด้วยการก าหนดความมั่งคั่งที่เท่ากัน พบว่าการลงทุนแบบ LS ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า และมี
ความเสี่ยงที่สูงกว่า DCA ซึ่งเป็นผลมาจากลักษณะของกลยุทธ์การลงทุนแบบ LS นั้นจะต้องถือครอง
เงินสดไว้เพ่ือรอจังหวะการลงทุนในหุ้น ซึ่งหุ้นนั้นให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่สูงกว่าเงินสด และ
พบว่าเมื่อเพ่ิมระยะเวลาการลงทุน LS จะมีความเสี่ยงสูงขึ้นตามระยะเวลาที่เพ่ิมขึ้น จึงสามารถสรุป
ได้ว่าหากมีการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีส่วนชดเชยความเสี่ยงคาดการณ์ (Expected risk premium) 
มีค่าเป็นบวก หากมีการค่อย ๆ ชะลอการลงทุน จะส่งผลให้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานส าหรับผลตอบแทน
เพ่ิมข้ึน ในขณะที่ผลตอบแทนมีค่าเท่าเดิม 

Rozeff (1994) ได้น าโมเดลไปใช้กับดัชนี S&P 500 และกลุ่มหลักทรัพย์ของหุ้น
ขนาดเล็กในปี ค.ศ. 1926 – 1990 ด้วย Simulation model พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ให้
ผลตอบแทนสูงกว่า ในขณะที่มีความเสี่ยงต่ ากว่ากลยุทธ์ DCA และยังพบช่วงเวลาที่ LS ท าได้ดีกว่า 
DCA นั้นมีผลตอบแทนที่ดีกว่าค่อนข้างมาก โดยเฉพาะหลักทรัพย์ในกลุ่มหุ้นขนาดเล็ก 

Atra, Thomas and Mann (2001) ได้น า Sharpe ratio ซึ่งเป็นการวัดอัตรา
ผลตอบแทนที่มีการปรับค่าด้วยความเสี่ยง โดยมองในภาพรวมทุกตลาดยกเว้นตลาดแปซิฟิกพบว่ากล
ยุทธ์ LS เป็นวิธีที่ดีกว่า ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ Rozeff (1944) ที่ว่า DCA ไม่ได้เป็นวิธีที่ให้ความ
เสี่ยงต่ าซึ่งขัดแย้งกับแนวคิดก่อนหน้านี้ที่พบว่า DCA เป็นวิธีที่สามารถลดความเสี่ยงได้ 

Johnson and Krueger (2004) ได้ศึกษาถึงประสิทธิภาพในการลงทุนระหว่าง   
กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS และ DCA ด้วยการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนทั้ง
แบบรายเดือน และไตรมาสใน S&P500, NASDAQ composite index, Dow Jones composite 
index, Down Jones utility index และพันธบัตร ในช่วงปี ค.ศ. 1982 ถึง 2001 พบว่าการลงทุน
แบบ LS ให้ผลตอบแทนต่อปีดีกว่า DCA ในทุกตลาดที่ทดสอบ  

Johnson and Krueger (2004) พบว่าหากวัดผลตอบแทนโดยไม่น าเงินปันผลเข้า
มารวมด้วย การลงทุนแบบ LS จะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าการลงทุนแบบ DCA ในทุกตลาดยกเว้น 
NASDAQ composite index และพบว่าการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA แบบไตรมาส ให้ผลตอบแทนที่
ดีกว่าแบบรายเดือน และเมื่อน าเงินปันผลไปลงทุนซ้ าพบว่ากลยุทธ์แบบ LS ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า 
DCA เนื่องจากได้รับจ านวนเงินปันผลที่มากกว่า ส าหรับการลงทุนในพันธบัตรพบว่ากลยุทธ์ LS ยังคง
ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า   
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Marshall (2000) ได้เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใช้กลยุทธ์แบบ VA 

(Value Averaging) กับ DCA และการลงทุนแบบสุ่ม (Random Investments) โดยเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนแบบ IRR (Internal Rate of Return) ด้วยวิธีทางสถิติโดยทดสอบความแตกต่างระหว่าง
ค่าเฉลี่ย IRR ราคาเฉลี่ย ต้นทุนเฉลี่ย และวัดความเสี่ยงด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าเฉลี่ย IRR ใน
แต่ละกลยุทธ์ ภายใต้สภาวะตลาดต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นตลาดขาขึ้น ขาลง และผันผวน ด้วยการท า 
Simulation จากการลงทุน 500 ครั้ง ในระยะเวลา 5 ปี เป็นรายไตรมาส โดยใช้ราคาหลักทรัพย์ใน 
S&P 500 ระหว่าง 1 มกราคม 1996 ถึง 31 มีนาคม 1989 ด้วยวิธีสุ่มเลือก และสร้างสถานการณ์
จ านวน 12 รูปแบบ ภายใต้การเปลี่ยนแปลงของ จ านวนเงินที่ใช้ลงทุน ระยะเวลาการลงทุน  แนวโน้ม
ตลาด และราคาหลักทรัพย์ ซึ่งผลการทดสอบพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ให้ผลตอบแทนสูงกว่า 
DCA และกลยุทธ์แบบสุ่ม ในทุกรูปแบบการทดสอบ อีกทั้งยังพบว่าผลตอบแทนของ VA ยังให้
ผลตอบแทนที่ดีทั้งสภาวะตลาดที่เป็นขาขึ้นและขาลง และพบว่า DCA ให้ผลตอบแทนสูงกว่าแบบสุ่ม
เพียงไม่กี่ครั้ง จากการทดสอบทั้ง 3 วิธีพบว่าไม่มีความแตกต่างกันในเรื่องความเสี่ยง โดย VA เป็น  
กลยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ตามมาด้วยกลยุทธ์แบบสุ่ม และ DCA ตามล าดับ 

Leggio and Lien (2001) ท าการศึกษาโดยเปรียบเทียบกลยุทธ์การลงทุนรูปแบบ
ต่าง ๆ ทั้ง LS DCA และ VA ในหุ้นสามัญของกิจการขนาดใหญ่ โดยใช้ดัชนี S&P 500 และหุ้นขนาด
เล็กด้วยดัชนี Ibbostson small company stock เป็นตัวแทน พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ LS 
ให้ผลตอบสูงกว่า DCA ทั้งในหุ้นขนาดใหญ่และขนาดเล็ก แต่กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA นั้นให้
ผลตอบแทนสูงกว่า DCA เฉพาะหุ้นขนาดเล็ก 

Leggio and Lien (2003) ได้ศึกษาเปรียบเทียบกลยุทธ์แบบ DCA LS และ VA ใน
หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดเล็ก หุ้นกู้บริษัท และพันธบัตรรัฐบาลด้วยวิธีการวัดประสิทธิภาพปรับด้วย
ความเสี่ยง (Risk adjusted measure performance) ด้วย Sharpe ratio Sortino ratio และ 
Upside potential ratio พบว่า LS ให้ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) สูงเสมอ เนื่องจาก 
DCA มีการน าเงินส่วนหนึ่งลงทุนในตั๋วเงินคลังเพ่ือรอช่วงเวลาลงทุนจึงท าให้ไม่ได้รับผลตอบแทน
ส่วนเกิน ส่งผลให้ผลตอบแทนส่วนเกินของ DCA ต่ ากว่า LS ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ   
Rozeff (1994) และ Leggio and Lien (2001) 

พชร นิมิตรพรสุโข (2556) ท าการศึกษาเรื่อง DCA และ LS ในประเทศไทยโดยใช้
ข้อมูลการลงทุนในระยะเวลา 5 ปี พบว่า ทั้งกลยุทธ์ DCA และ LS ไม่มีกลยุทธ์ใดสร้างผลตอบแทนได้
มากกว่าอีกกลยุทธ์หนึ่ง แต่ขึ้นอยู่กับสภาวะตลาดมากกว่า ส าหรับตลาดแนวโน้มขาขึ้น (Uptrend) 
กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ DCA ส่วนตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มีแนวโน้ม 
(Sideway) กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ LS 
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จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่างานวิจัยในการศึกษาเรื่อง DCA และ LS ที่ผ่านมา

นั้น มักใช้กลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในทวีปอเมริกา และยุโรปเป็นหลัก และแม้ว่าจะมีการศึกษาในประเทศ
ไทยแต่ก็เป็นการศึกษาการลงทุนในช่วงเวลา 5 ปีตามสิทธิประโยชน์ด้านภาษี แต่ปัจจุบันผู้ลงทุน
จะต้องถือครองหน่วยลงทุนเป็นระยะเวลา 7 ปีจึงจะได้รับสิทธิประโยชน์นี้ งานวิจัยนี้จึงได้ท าการ
ทดสอบตลาด LTF โดยการวัดประสิทธิภาพการลงทุนด้วยการเปรียบเทียบต้นทุนเฉลี่ยที่ได้รับจาก
การใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ว่ามีความแตกต่างกันอย่างไร และปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนที่
ได้รับจากทั้ง 2 กลยุทธ์ โดยมุ่งเน้นการวิเคราะห์ความแตกต่างผลของการลงทุน 5 ปีและ 7 ปี เพ่ือ
ศึกษาว่ากลยุทธ์ LS และ DCA ว่ามีความแตกต่างกันอย่างไรเมื่อระยะเวลาที่ใช้ในการลงทุนแตกต่าง
กัน และในสภาวะตลาดที่แตกต่างกัน กลยุทธ์ LS และ DCA ให้ผลตอบแทนที่ความแตกต่างกัน
อย่างไร 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
การค้นคว้าอิสระนี้ เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ที่

เปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุนระหว่างกลยุทธ์ Lump sum (LS) และ Dollar cost average 
(DCA) โดยใช้ข้อมูลราคาของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ระหว่างปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 
ว่ากลยุทธ์ใดให้ต้นทุนเฉลี่ยน้อยกว่าแยกตามนโยบายการลงทุน โดยมีรายละเอียดวิธีการวิจัยดังนี้ 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่าง 

 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือข้อมูลราคาของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 

จ านวน 30 กองทุน โดยรวบรวมจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ อาทิเช่น Thai mutual fund เว็บไซต์ 
Wealthmagik ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2559 ซึ่งเป็นข้อมูลย้อนหลัง 7 ปี ตามเงื่อนไขที่ได้มี
การเปลี่ยนแปลงในกฎกระทรวงฉบับที่ 317 ว่าด้วยเงื่อนไขการถือครองกองทุนที่ได้รับการยกเว้นภาษี
จาก 5 ปีปฏิทินเป็น 7 ปีปฏิทิน 

 
3.2 วิธีการวิจัย 

 
ก าหนดให้กลยุทธ์ Lump sum (LS) ซื้อหน่วยลงทุนด้วยจ านวนเงิน 120,000 บาท

ในวันท าการสุดท้ายของเดือนธันวาคม และก าหนดให้กลยุทธ์ Dollar cost average (DCA) ซื้อหน่วย
ลงทุนด้วยจ านวนเงิน 10,000 บาท ณ วันท าการสุดท้ายทุกสิ้นเดือนของแต่ละเดือนรวมเป็นจ านวน
เงิน 120,000 บาท 

 
3.3 ขั้นตอนการศึกษา 

 
1. ใช้ข้อมูลราคาขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) แต่ละกองทุน

มาค านวณหาต้นทุนเฉลี่ย แล้วเปรียบเทียบต้นทุนที่ได้รับระหว่างกลยุทธ์ LS และ DCA ว่ากลยุทธ์ใด
ให้ต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่า 

2. จัดกลุ่มกองทุน LTF แยกตามนโยบายการลงทุน 
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3. จัดท าตารางสรุปแยกตามนโยบายการลงทุน โดยเปรียบเทียบความแตกต่างของ

ต้นทุนเฉลี่ยระหว่างกลยุทธ์ LS และ DCA 
4. วิเคราะห์และสรุปผลว่ากลยุทธ์ใดที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า และการเลือกกลยุทธ์

ให้เหมาะสมกับแนวโน้มสถานการณ์การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์   
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
จากการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุนระหว่างกลยุทธ์ LS และ DCA โดยใช้

ข้อมูลราคาเฉลี่ยต่อหน่วยของกองทุน LTF ตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 จ านวน 30 กองทุน 
ซึ่งมีการแบ่งประเภทของกองทุนออกเป็นกลุ่มตามนโยบายการลงทุนอาทิ กองทุนที่มีนโยบายจ่ายเงิน
ปันผล กองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ กองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดกลาง ซึ่ง
สามารถอธิบายและสรุปเป็นตารางได้ดังนี้ 

 
4.1 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF 

 
จ านวนกองทุน LTF ที่น ามาใช้เปรียบเทียบมีทั้งสิ้น 30 กองทุน โดยการเปรียบเทียบ

ข้อมูลราคาเฉลี่ยของแต่ละกองทุนตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 

 

ตารางที่ 4.1 การเปรียบเทียบจ านวนครั้งที่ใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ในกองทุน LTF ตั้งแต่              
ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 

ปี จ านวนกองทุน LS DCA 

2553 30 0 30 

2554 30 18 12 
2555 30 0 30 

2556 30 30 0 

2557 30 7 23 
2558 30 30 0 

2559 30 0 30 
2553-2557 150 55 95 

2553-2559 210 85 125 
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จากข้อมูลที่แสดงในตารางที่ 4.1 ในการทดสอบประสิทธิภาพของการลงทุนตาม  
กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS และ DCA ตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 จ านวนทั้งสิ้น 210 ครั้ง 
หรือ 30 ครั้งต่อปี พบว่ากลยุทธ์ DCA ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS ในภาพรวม โดยให้ต้นทุนเฉลี่ย    
ต่ ากว่าจ านวน 125 ครั้งหรือคิดเป็น 59.52% เมื่อเทียบกับจ านวนการทดสอบทั้งหมด ในขณะที่กล
ยุทธ์ LS ให้ต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่าเพียง 85 ครั้งหรือคิดเป็น 40.48% เมื่อเทียบกับจ านวนการทดสอบ
ทั้งหมด 

จึงสรุปได้ว่ากลยุทธ์ DCA ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS ในทุกปีที่ทดสอบยกเว้นปี
พุทธศักราช 2554 2556 และ 2558 ที่กลยุทธ์ LS ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า DCA 

 

4.2 ต้นทุนเฉลี่ยของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่จ่ายเงินปันผล 
 

จ านวนกองทุน LTF ที่น ามาใช้เปรียบเทียบมีทั้งสิ้น 9 กองทุน แบ่งตามนโยบายของ
กองทุนที่มีนโยบายจ่ายเงินปันผลตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 

 
ตารางที่ 4.2 การเปรียบเทียบจ านวนครั้งที่ใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ในกองทุน LTF ที่มีนโยบาย

จ่ายเงินปันผล ตั้งแต่ปพุีทธศักราช 2553 ถึง 2559 

ปี จ านวนกองทุน LS DCA 
2553 9 0 9 

2554 9 7 2 

2555 9 0 9 
2556 9 9 0 

2557 9 0 9 

2558 9 9 0 
2559 9 0 9 

2553-2557 45 16 29 
2553-2559 63 25 38 
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จากข้อมูลที่แสดงในตารางที่ 4.2 ในการทดสอบประสิทธิภาพการลงทุนตามกลยุทธ์
การลงทุนแบบ LS และ DCA ตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 จ านวนทั้งสิ้น 63 ครั้ง หรือ 9 ครั้ง
ต่อปี พบว่ากลยุทธ์ DCA ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS ในภาพรวม โดยให้ต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่าจ านวน 38 
ครั้งหรือคิดเป็น 60.32% เมื่อเทียบกับจ านวนการทดสอบทั้งหมด ในขณะที่กลยุทธ์ LS ให้ต้นทุน
เฉลี่ยต่ ากว่า 25 ครั้งหรือคิดเป็น 39.68% เมื่อเทียบกับจ านวนการทดสอบท้ังหมด 

จึงสรุปได้ว่ากลยุทธ์ DCA ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS ในทุกปีที่ทดสอบยกเว้นปี
พุทธศักราช 2554 2556 และ 2558 ที่กลยุทธ์ LS ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า DCA 

 

4.3 ต้นทุนเฉลี่ยของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ 
 

จ านวนกองทุน LTF ที่น ามาใช้เปรียบเทียบมีทั้งสิ้น 20 กองทุน แบ่งตามนโยบาย
ของกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดใหญต่ั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 

 
ตารางที่ 4.3 การเปรียบเทียบจ านวนครั้งที่ใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ในกองทุน LTF ที่มีนโยบายลงทุน

ในหุ้นขนาดใหญ่ (Large Cap.) ตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 

ปี จ านวนกองทุน LS DCA 

2553 20 0 20 

2554 20 13 7 
2555  20 0 20 

2556 20 20 0 
2557 20 3 17 

2558 20 20 0 

2559 20 0 20 
2553-2557 100 36 64 

2553-2559 140 56 84 

 

จากข้อมูลที่แสดงในตารางที่ 4.3 ในการทดสอบประสิทธิภาพการลงทุนตามกลยุทธ์
การลงทุนแบบ LS และ DCA ในกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 
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ถึง 2559 จ านวนทั้งสิ้น 140 ครั้ง หรือ 20 ครั้งต่อปี พบว่ากลยุทธ์ DCA ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS 
ในภาพรวม โดยให้ต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่าจ านวน 84 ครั้งหรือคิดเป็น 60% เมื่อเทียบกับจ านวนการ
ทดสอบทั้งหมด ในขณะที่กลยุทธ์ LS ให้ต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่าจ านวน 56 ครั้งหรือคิดเป็น 40% เมื่อ
เทียบกับจ านวนการทดสอบท้ังหมด 

จึงสรุปได้ว่ากลยุทธ์ DCA ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS ในทุกปีที่ทดสอบยกเว้นปี
พุทธศักราช 2554 2556 และ 2558 ที่กลยุทธ์ LS ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า DCA 

 

4.4 ต้นทนุเฉลี่ยของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่ลงทุนในหุ้นขนาดกลาง  
 
จ านวนกองทุน LTF ที่น ามาใช้เปรียบเทียบมีทั้งสิ้น 10 กองทุน แบ่งตามนโยบาย

ของกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดกลางตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 
 
ตารางที่ 4.4 การเปรียบเทียบจ านวนครั้งที่ใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ในกองทุน LTF ที่มีนโยบายลงทุน

ในหุ้นขนาดกลาง (Medium Cap.) ตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 ถึง 2559 
ปี จ านวนกองทุน LS DCA 

2553 10 0 10 

2554 10 6 4 
2555 10 0 10 

2556 10 10 0 
2557 10 4 6 

2558 10 10 0 

2559 10 0 10 
2553-2557 50 20 30 

2553-2559 70 30 40 

 

จากข้อมูลที่แสดงในตารางที่ 4.4 ในการทดสอบประสิทธิภาพการลงทุนตามกลยุทธ์
การลงทุนแบบ LS และ DCA ในกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดกลางตั้งแต่ปีพุทธศักราช 2553 
ถึง 2559 จ านวนทั้งสิ้น 70 ครั้ง หรือ 10 ครั้งต่อปี พบว่ากลยุทธ์ DCA ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS ใน
ภาพรวม โดยให้ต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่าจ านวน 40 ครั้งหรือคิดเป็น 57.14% เมื่อเทียบกับจ านวนการ
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ทดสอบท้ังหมด ในขณะที่กลยุทธ์ LS ให้ต้นทุนเฉลี่ยต่ ากว่าจ านวน 30 ครั้งหรือคิดเป็น 42.86% เมื่อ
เทียบกับจ านวนการทดสอบท้ังหมด 

 

ตารางที่ 4.5 สรุปกลยุทธ์ที่เหมาะสมกับการลงทุนในกองทุน LTF แต่ละกลุ่มแยกรายปี 

ปี 
Total 

Average Cost 
Dividend 

Policy 
Large 
Cap. 

Medium 
Cap. 

2553 DCA DCA DCA DCA 

2554 LS LS LS LS 

2555 DCA DCA DCA DCA 

2556 LS LS LS LS 

2557 DCA DCA DCA DCA 

2558 LS LS LS LS 

2559 DCA DCA DCA DCA 

 

จึงสรุปได้ว่า ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนกองทุนประเภทใด กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสม
ในแต่ละปีก็เหมือนกันในกองทุนทุกประเภท โดยกลยุทธ์ DCA ก็ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า LS ในปี 
พุทธศักราช 2553 2555 2557 และ 2559 แต่กลยุทธ์ LS ให้ประสิทธิภาพสูงกว่า DCA ในปี
พุทธศักราช 2554 2556 และ 2558 แสดงว่าปัจจัยด้านการเลือกกลยุทธ์การลงทุนไม่ขึ้นอยู่กับ
ประเภทของกองทุน LTF  

 
4.5 กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมกับสภาวะตลาดหลักทรัพย์ที่แตกต่างกัน 

 
ศึกษาผลตอบแทนที่ต่างกันของการใช้กลยุทธ์ DCA และ LS ในสภาวะตลาด

หลักทรัพย์ที่แตกต่างกัน เริ่มจากการวิเคราะห์ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) ในที่ลงทุนว่าเป็น
ตลาดแบบใด โดยแบ่งสถานการณ์แนวโน้มตลาดเป็น 3 ประเภท ได้แก่ แนวโน้มตลาดขาขึ้น    
(Uptrend) แนวโน้มตลาดขาลง (Downtrend) และแนวโน้มตลาดไม่มีแนวโน้ม (Sideway) 
รายละเอียดดังในภาพ 4.1 
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ภาพที่ 4.1 แนวโน้มดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ป ี2553 ถึง 2559 
 

จากภาพที่ 4.1 พบว่า ปีพุทธศักราช 2553 2555 2557 และ 2559 เป็นสภาวะ ตลาดแนวโน้มขาขึ้น 
(Uptrend) ปีพุทธศักราช 2556 และ 2558 เป็นสภาวะตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และปี
พุทธศักราช 2554 เป็นสภาวะตลาดไม่มีแนวโน้ม (Sideway)  

เมือ่พยากรณ์ตามผลการศึกษาของ พชร นิมิตรพรสุโข (2556) ซึ่งกล่าวไว้ว่า ส าหรับ
ตลาดแนวโน้มขาข้ึน (Uptrend) กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ DCA ส่วนตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) 
และตลาดไม่มีแนวโน้ม (Sideway) กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ LS จึงคาดการณ์ได้ว่า ในปีพุทธศักราช 
2556 และ 2558 ซึ่งเป็นตลาดแนวโน้มขาขึ้น ควรเลือกใช้กลยุทธ์ DCA และในปีพุทธศักราช 2554 
2556 และ 2558 ซึ่งเป็นตลาดไม่มีแนวโน้มและตลาดแนวโน้มขาลง ควรเลือกกลยุทธ์ LS 

พชร นิมิตรพรสุโข (2556) ท าการศึกษาเรื่อง DCA และ LS ในประเทศไทยโดยใช้
ข้อมูลการลงทุนในระยะเวลา 5 ปี พบว่า ทั้งกลยุทธ์ DCA และ LS ไม่มีกลยุทธ์ใดสร้างผลตอบแทนได้
มากกว่าอีกกลยุทธ์หนึ่ง แต่ขึ้นอยู่กับสภาวะตลาดมากกว่า ส าหรับตลาดแนวโน้มขาขึ้น (Uptrend) 
กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ DCA ส่วนตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มีแนวโน้ม 
(Sideway) กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ LS ซ่ึงสอดคล้องกับผลการวิจัยครั้งนี้ อ้างอิง ตารางที่ 4.5 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

จากการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนหุ้นระยะยาว (LTF) โดยเปรียบเทียบ

ระหว่างกลยุทธ์ Lump sum (LS) และ Dollar cost average (DCA) ด้วยวิธีการเปรียบเทียบต้นทุน

เฉลี่ยพบว่า แนวโน้มดัชนีตลาดหลักทรัพย์หรือสภาวะของตลาดหลักทรัพย์ในปีที่ลงทุนจะเป็นปัจจัยที่

บอกว่าควรเลือกกลยุทธ์การลงทุนใดในปีนั้น แต่ประเภทของกองทุน LTF ไม่มีผลต่อการเลือกกลยุทธ์

การลงทุน โดยในปีที่เป็นตลาดแนวโน้มขาข้ึน (Uptrend) นักลงทุนควรพิจารณาเลือกใช้กลยุทธ์ DCA 

ส่วนในปีที่เป็นตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มีแนวโน้ม (Sideway) กลยุทธ์ที่

เหมาะสมคือ LS ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ พชร นิมิตรพรสุโข (2556)  ทั้งนี้มีสาเหตุหลัก 2 

ประการคือ 

1. จากสมมติฐานของกลยุทธ์ Dollar cost average (DCA) ที่ท าการซื้อหน่วย

ลงทุนทุกสิ้นเดือนในจ านวนเงินที่เท่ากัน เมื่อเทียบกับกลยุทธ์ Lump sum (LS) ที่เป็นการซื้อหน่วย

ลงทุนครั้งเดียวในเดือนสุดท้ายของปีพบว่า กลยุทธ์ DCA จะมีการซื้อหน่วยลงทุนก่อนถึง 11 เดือน 

ท าให้ได้รับผลตอบแทนจากเงินปันผลส าหรับกรณีที่เป็นกองทุนที่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล ในขณะที่

กลยุทธ์ LS จะไม่ได้รับผลตอบแทนจากเงินปันผลจึงส่งผลให้กลยุทธ์ DCA ได้รับผลตอบแทนมากกว่า 

LS 

2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในช่วงที่น ามาทดสอบของงานวิจัยนี้คือช่วงตั้งแต่ปี

พุทธศักราช 2553 ถึง 2559 โดยในช่วงดังกล่าวดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มเป็นขาขึ้นตั้งแต่ระดับ 

696 จุด จนถึงระดับ 1542 จุด หรือปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นถึง 221% ซึ่งตามสมมติฐานของกลยุทธ์ LS ที่

จะซื้อหน่วยลงทุนเพียง 1 ครั้งในเดือนธันวาคมของแต่ละปี ส่งผลให้ได้รับต้นทุนที่สูงกว่ากลยุทธ์ DCA 

ที่มีการทยอยซื้อหน่วยลงทุนในแต่ละเดือนมาตั้งแต่ต้นปี อย่างไรก็ตามพบว่ามีบางปีที่การใช้กลยุทธ์

การลงทุนแบบ LS ให้ต้นทุนที่ต่ ากว่า DCA เช่นในปีพุทธศักราช 2554 ที่ประเทศไทยประสบปัญหา

อุทกภัยครั้งรุนแรงที่สุดเป็นประวัติการณ์  และในปีพุทธศักราช 2556 เกิดเหตุการณ์ที่นักลงทุนเท

ขายสินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลกจากความกังวลที่ธนาคารกลางสหรัฐจะปรับลดมาตรการ QE ซึ่งส่งผลให้
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ความแตกต่างของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในช่วงต้นปีและปลายปีปรับลดลงถึง -175.49 จุด ส่วนปี

พุทธศักราช 2558 เกิดเหตุการณ์ก่อการร้ายบริเวณสี่แยกราชประสงค์ ท าให้ในวันท าการถัดมาดัชนี

หุ้นไทยปรับลดลงทันที -38 จุด ซึ่งในปีดังกล่าวความแตกต่างของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในช่วงต้นปี

และปลายปีปรับลดลงถึง -293.23 จุด ซึ่งส่งผลโดยตรงกับกองทุน LTF ที่มักมีนโยบายลงทุนใน    

ตราสารทุนด้วยสัดส่วนที่ค่อนข้างสูง  

เมื่อพิจารณาสถานการณ์แนวโน้มตลาดทั้ง 3 รูปแบบ สามารถสรุปการน ากลยุทธ์ 

LS และ DCA ไปปรับใช้ตามรูปแบบแนวโน้มตลาดต่าง ๆ ได้ดังนี้ 

1) แนวโน้มตลาดขาขึ้น (Uptrend) เหมาะสมกับกลยุทธ์ DCA จาก

สมมติฐานที่ก าหนดให้ท าการซื้อหน่วยลงทุนทุกเดือน รวมถึงในกรณีที่ถือหน่วยลงทุนที่มีนโยบายปัน

ผลจะยิ่งเพ่ิมผลตอบแทนที่สูงขึ้น โดยในปีที่แนวโน้มตลาดเป็นขาขึ้นอาทิเช่นปีพุทธศักราช 2553 

2555 2557 และ 2559 ที่ดัชนีในช่วงต้นปีต่ ากว่าเมื่อเทียบกับปลายปี จากการทดสอบด้วยการ

เปรียบเทียบต้นทุนเฉลี่ยของกองทุน LTF พบว่ากลยุทธ์ DCA ได้รับต้นทุนของหน่วยลงทุนต่ ากว่ากล

ยุทธ์ LS ทั้ง 30 กองทุน 

2) แนวโน้มตลาดขาลง (Downtrend) เหมาะสมกับกลยุทธ์ LS 

เนื่องจากกลยุทธ์นี้จะท าการซื้อหน่วยลงทุนเพียงครั้งเดียว ณ สิ้นปี ดังนั้นจึงเป็นการซื้อหน่วยลงทุนที่

ราคาต่ าสุดของรอบการเคลื่อนไหวท าให้ได้รับต้นทุนที่ต่ ากว่ากลยุทธ์ DCA ที่จะมีการซื้อหน่วยลงทุน

ราคาสูงในช่วงต้นปี จากการทดสอบด้วยการเปรียบเทียบต้นทุนเฉลี่ยของกองทุน LTF พบว่ากลยุทธ์ 

LS ได้รับต้นทุนของหน่วยลงทุนต่ ากว่ากลยุทธ์ DCA ทั้ง 30 กองทุน 

3) แนวโน้มตลาดไม่มีแนวโน้ม (Sideway) เหมาะสมกับกลยุทธ์ LS 

จากการทดสอบในปีพุทธศักราช 2554 ที่ความเคลื่อนไหวของดัชนีไม่มีแนวโน้มชัดเจน พบว่ากลยุทธ์ 

LS ให้ต้นทุนเฉลี่ยที่ต่ ากว่า DCA ถึง 18 กองทุนจาก 30 กองทุน 

 ดังนั้น การที่นักลงทุนจะเลือกกลยุทธ์การลงทุนในกองทุน LTF ของประเทศไทยให้

เหมาะสมได้นั้น นักลงทุนจะต้องคาดการณ์สภาวะตลาดล่วงหน้าว่าในปีนั้นแนวโน้มของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์จะเป็นเช่นไร หากนักลงทุนสามารถคาดการณ์สภาวะตลาดล่วงหน้าได้ถูกต้อง ก็จะสามารถ

ได้ผลตอบแทนที่สูงกว่าจากการเลือกกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสม 
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5.2 ข้อเสนอแนะ 
  

 ผู้ที่มีความสนใจศึกษาเกี่ยวกับงานวิจัยนี้อาจศึกษาเพ่ิมเติมไปถึงการเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในแต่ละวิธีว่าให้ผลแตกต่างกันอย่างไร รวมถึงการเพ่ิมขอบเขตระยะเวลา
ให้ยาวนานขึ้นมากกว่า 7 ปี ซึ่งจะช่วยให้ผลการทดสอบมีความเสถียรมากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก 

ต้นทุนเฉลี่ยของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายการลงทุน 

 

ตารางที่ ก.1 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF ด้วยกลยุทธ์ LS และ DCA ในกองทุน LTF  
     ปี 2553 – 2555 

No. Fund Code 
2553 2554 2555 

LS DCA Diff. LS DCA Diff. LS DCA Diff. 

1 CG-LTF 26.21  21.28  4.93  25.02  25.12  -0.10 38.45  31.22  7.23  

2 ABLTF 23.90  20.16  3.74  26.04  24.85  1.19  40.24  33.12  7.11  

3 1SG-LTF 15.73  13.56  2.16  16.31  15.70  0.61  24.88  20.86  4.01  

4 KFLTFDIV 17.83  15.44  2.39  18.58  18.08  0.51  25.53  22.56  2.97  

5 KFLTF50 19.74  16.18  3.56  20.36  20.03  0.33  27.59  24.34  3.25  

6 BIG CAP-D LTF 15.79  13.36  2.43  14.83  15.33  -0.49 20.44  18.01  2.43  

7 B-LTF 17.89  15.46  2.43  20.57  19.18  1.39  32.74  26.68  6.05  

8 KEQLTF 21.55  16.81  4.74  20.08  20.38  -0.30 27.25  24.08  3.17  

9 TISCOLTF-A 20.31  17.55  2.75  20.65  20.43  0.22  29.21  25.41  3.80  

10 MV-LTF 19.02  15.33  3.69  16.25  16.80  -0.55 22.01  19.25  2.76  

11 MA-LTF 19.01  15.55  3.46  18.18  18.39  -0.21 26.17  22.42  3.75  

12 T-BigCapLTF 20.45  16.91  3.55  20.21  20.32  -0.11 29.20  25.02  4.18  

13 JB25 LTF 18.56  15.47  3.09  18.28  17.90  0.37  22.95  20.90  2.05  

14 KDLTF 16.76  13.64  3.12  15.23  15.63  -0.40 19.75  17.63  2.12  

15 T-LTFD 16.67  13.86  2.82  15.18  15.45  -0.28 21.23  18.19  3.04  

16 KTLF 18.27  15.57  2.70  18.00  18.15  -0.15 22.90  20.79  2.11  

17 KFLTFEQ 17.41  15.14  2.28  17.21  17.21  0.01  22.77  19.69  3.08  

18 1S-LTF 14.81  13.00  1.81  13.83  13.73  0.10  19.56  16.76  2.80  

19 CIMB-PRINCIPAL (FAM) LTF 17.08  14.23  2.85  17.68  17.43  0.25  23.23  20.58  2.65  

20 ASP-LTF 18.24  15.28  2.96  16.03  16.91  -0.88 20.62  18.15  2.47  

21 ASP-GLTF 17.36  14.55  2.81  16.50  17.04  -0.54 23.11  20.05  3.05  

22 SCBLT3 18.43  15.12  3.31  15.87  16.49  -0.62 22.60  19.35  3.25  

23 SCBLT2 18.73  15.93  2.79  17.11  17.57  -0.46 22.58  20.21  2.38  

24 CIMB-PRINCIPAL LTF 10.26  8.94  1.32  9.88  10.05  -0.17 14.59  12.60  2.00  

25 JBP LTF 16.38  14.35  2.03  16.27  15.99  0.28  19.14  17.88  1.25  

26 KSLTF 17.43  15.36  2.07  16.92  16.97  -0.05 21.63  19.60  2.03  

27 K70LTF 14.96  13.06  1.90  13.86  14.29  -0.43 16.70  15.44  1.26  

28 SCBLT1 14.97  13.33  1.64  13.70  14.07  -0.38 16.19  15.21  0.98  

29 CIMB-PRINCIPAL 70LTFD 10.53  9.31  1.22  10.07  10.36  -0.29 12.39  11.54  0.86  

30 PHATRA LTFD 17.19  15.26  1.93  17.27  17.10  0.17  22.23  20.38  1.85  
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ตารางที่ ก.2 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF ด้วยกลยุทธ์ LS และ DCA ในกองทุน LTF 
     ปี 2556 - 2558 

No. Fund Code 
2556 2557 2558 

LS DCA Diff LS DCA Diff LS DCA Diff 

1 CG-LTF 38.27  43.88  -5.61 48.23  45.29  2.94  45.86  48.29  -2.42 

2 ABLTF 36.02  41.30  -5.28 44.20  42.82  1.38  38.26  41.89  -3.63 

3 1SG-LTF 23.76  27.30  -3.54 29.40  28.14  1.25  25.95  28.30  -2.36 

4 KFLTFDIV 22.22  27.05  -4.83 26.36  26.17  0.19  21.98  25.13  -3.15 

5 KFLTF50 24.71  28.50  -3.79 30.38  29.72  0.65  25.44  29.24  -3.80 

6 BIG CAP-D LTF 19.19  22.00  -2.81 22.49  21.64  0.85  17.52  20.82  -3.30 

7 B-LTF 30.40  33.84  -3.43 35.27  35.07  0.20  33.09  35.00  -1.91 

8 KEQLTF 24.14  28.52  -4.38 29.51  28.85  0.65  26.26  28.60  -2.34 

9 TISCOLTF-A 26.44  31.36  -4.92 31.22  30.86  0.36  28.29  31.08  -2.80 

10 MV-LTF 18.78  22.67  -3.89 24.95  23.22  1.73  21.54  22.92  -1.37 

11 MA-LTF 22.17  27.84  -5.67 28.05  26.98  1.07  26.33  27.45  -1.11 

12 T-BigCapLTF 26.82  31.65  -4.83 31.82  31.30  0.52  28.40  30.66  -2.26 

13 JB25 LTF 19.36  22.42  -3.06 22.12  22.23  -0.11 17.99  20.93  -2.94 

14 KDLTF 16.48  19.63  -3.15 19.31  19.25  0.06  16.56  18.28  -1.73 

15 T-LTFD 19.98  22.87  -2.89 22.76  22.57  0.19  20.72  21.97  -1.25 

16 KTLF 20.17  23.50  -3.32 24.54  23.68  0.86  23.41  24.18  -0.77 

17 KFLTFEQ 22.26  25.83  -3.56 25.17  25.75  -0.58 23.37  24.52  -1.14 

18 1S-LTF 17.16  20.51  -3.35 20.08  19.81  0.27  17.18  19.27  -2.08 

19 
CIMB-PRINCIPAL 
(FAM) LTF 

21.32  24.39  -3.07 25.70  25.36  0.35  23.58  25.40  -1.82 

20 ASP-LTF 14.45  19.05  -4.60 17.08  17.20  -0.12 14.88  16.03  -1.15 

21 ASP-GLTF 18.15  23.52  -5.37 22.16  22.02  0.14  19.86  21.37  -1.52 

22 SCBLT3 19.89  24.38  -4.49 24.50  23.94  0.55  20.88  22.97  -2.09 

23 SCBLT2 19.59  23.41  -3.82 23.18  23.02  0.16  20.76  22.18  -1.43 

24 CIMB-PRINCIPAL LTF 13.51  16.20  -2.69 15.65  15.44  0.20  15.76  16.20  -0.44 

25 JBP LTF 17.14  18.89  -1.76 18.84  18.87  -0.03 16.30  18.09  -1.79 

26 KSLTF 20.62  22.81  -2.20 22.90  23.25  -0.35 19.47  21.60  -2.13 

27 K70LTF 14.82  16.61  -1.79 16.58  16.49  0.09  14.82  15.91  -1.09 

28 SCBLT1 14.97  16.68  -1.71 16.79  16.76  0.03  15.05  16.32  -1.26 

29 
CIMB-PRINCIPAL 
70LTFD 

11.49  13.36  -1.87 12.44  12.58  -0.14 12.16  12.70  -0.54 

30 PHATRA LTFD 19.33  24.06  -4.73 22.95  22.97  -0.01 22.53  23.34  -0.81 
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ตารางที่ ก.3 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF ด้วยกลยุทธ์ LS และ DCA ในกองทุน LTF   
      ปี 2559 

No. Fund Code 
2559 

LS DCA Diff 
1 CG-LTF 52.07  49.11  2.95  
2 ABLTF 43.09  41.66  1.44  
3 1SG-LTF 31.57  29.23  2.34  
4 KFLTFDIV 24.10  23.87  0.23  
5 KFLTF50 31.03  29.26  1.77  
6 BIG CAP-D LTF 19.67  18.86  0.81  
7 B-LTF 40.41  36.95  3.46  
8 KEQLTF 30.08  28.80  1.28  
9 TISCOLTF-A 31.98  30.37  1.61  
10 MV-LTF 24.00  23.31  0.69  
11 MA-LTF 30.17  28.41  1.75  
12 T-BigCapLTF 31.93  31.11  0.82  
13 JB25 LTF 21.93  20.83  1.10  
14 KDLTF 18.62  18.18  0.44  
15 T-LTFD 22.92  21.56  1.36  
16 KTLF 25.41  24.16  1.25  
17 KFLTFEQ 27.52  25.81  1.71  
18 1S-LTF 20.30  19.16  1.14  
19 CIMB-PRINCIPAL (FAM) LTF 27.47  25.75  1.72  
20 ASP-LTF 16.02  15.79  0.23  
21 ASP-GLTF 22.13  21.75  0.37  
22 SCBLT3 24.09  22.66  1.43  
23 SCBLT2 23.56  22.38  1.18  
24 CIMB-PRINCIPAL LTF 18.28  16.96  1.33  
25 JBP LTF 18.80  18.13  0.67  
26 KSLTF 22.57  20.98  1.60  
27 K70LTF 16.00  15.74  0.26  
28 SCBLT1 16.45  15.93  0.51  
29 CIMB-PRINCIPAL 70LTFD 13.25  12.78  0.48  
30 PHATRA LTFD 26.06  24.16  1.90  
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ตารางที่ ก.4 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่มีการจ่ายปันผลโดยใช้   
     กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2553 - 2555 

No. 
Fund 
Code 

2553 2554 2555 

LS DCA Diff LS DCA Diff LS DCA Diff 
1 KFLTFDIV 17.83  15.44  2.39  18.58  18.08  0.51  25.53  22.56  2.97  

2 
BIG CAP-D 
LTF 

15.79  13.36  2.43  14.83  15.33  -0.49 20.44  18.01  2.43  

3 MV-LTF 19.02  15.33  3.69  16.25  16.80  -0.55 22.01  19.25  2.76  
4 KDLTF 16.76  13.64  3.12  15.23  15.63  -0.40 19.75  17.63  2.12  

5 T-LTFD 16.67  13.86  2.82  15.18  15.45  -0.28 21.23  18.19  3.04  
6 KTLF 18.27  15.57  2.70  18.00  18.15  -0.15 22.90  20.79  2.11  

7 1S-LTF 14.81  13.00  1.81  13.83  13.73  0.10  19.56  16.76  2.80  
8 K70LTF 14.96  13.06  1.90  13.86  14.29  -0.43 16.70  15.44  1.26  

9 SCBLT1 14.97  13.33  1.64  13.70  14.07  -0.38 16.19  15.21  0.98  

 

ตารางที่ ก.5 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่มีการจ่ายปันผลโดยใช้  
     กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2556 - 2558 

No. 
Fund 
Code 

2556 2557 2558 

LS DCA Diff LS DCA Diff LS DCA Diff 
1 KFLTFDIV 22.22  27.05  -4.83 26.36  26.17  0.19  21.98  25.13  -3.15 

2 
BIG CAP-
D LTF 

19.19  22.00  -2.81 22.49  21.64  0.85  17.52  20.82  -3.30 

3 MV-LTF 18.78  22.67  -3.89 24.95  23.22  1.73  21.54  22.92  -1.37 

4 KDLTF 16.48  19.63  -3.15 19.31  19.25  0.06  16.56  18.28  -1.73 
5 T-LTFD 19.98  22.87  -2.89 22.76  22.57  0.19  20.72  21.97  -1.25 

6 KTLF 20.17  23.50  -3.32 24.54  23.68  0.86  23.41  24.18  -0.77 
7 1S-LTF 17.16  20.51  -3.35 20.08  19.81  0.27  17.18  19.27  -2.08 

8 K70LTF 14.82  16.61  -1.79 16.58  16.49  0.09  14.82  15.91  -1.09 

9 SCBLT1 14.97  16.68  -1.71 16.79  16.76  0.03  15.05  16.32  -1.26 
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ตารางที่ ก.6 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่มีการจ่ายปันผลโดยใช้ 
     กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2559 

No. Fund Code 
2559 

LS DCA Diff 
1 KFLTFDIV 24.10  23.87  0.23  

2 BIG CAP-D LTF 19.67  18.86  0.81  

3 MV-LTF 24.00  23.31  0.69  
4 KDLTF 18.62  18.18  0.44  

5 T-LTFD 22.92  21.56  1.36  
6 KTLF 25.41  24.16  1.25  

7 1S-LTF 20.30  19.16  1.14  

8 K70LTF 16.00  15.74  0.26  
9 SCBLT1 16.45  15.93  0.51  
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ตารางที่ ก.7 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่ลงทุนในหุ้นใหญ่      
     (Large Cap.) โดยใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2553 - 2555 

No. 
Fund 
Code 

2553 2554 2555 

LS DCA Diff LS DCA Diff LS DCA Diff 
1 CG-LTF 26.21  21.28  4.93  25.02  25.12  -0.10 38.45  31.22  7.23  

2 1SG-LTF 15.73  13.56  2.16  16.31  15.70  0.61  24.88  20.86  4.01  

3 KFLTFDIV 17.83  15.44  2.39  18.58  18.08  0.51  25.53  22.56  2.97  

4 
BIG CAP-D 
LTF 

15.79  13.36  2.43  14.83  15.33  -0.49 20.44  18.01  2.43  

5 B-LTF 17.89  15.46  2.43  20.57  19.18  1.39  32.74  26.68  6.05  

6 KEQLTF 21.55  16.81  4.74  20.08  20.38  -0.30 27.25  24.08  3.17  

7 
TISCOLTF-
A 

20.31  17.55  2.75  20.65  20.43  0.22  29.21  25.41  3.80  

8 MV-LTF 19.02  15.33  3.69  16.25  16.80  -0.55 22.01  19.25  2.76  

9 
T-
BigCapLTF 

20.45  16.91  3.55  20.21  20.32  -0.11 29.20  25.02  4.18  

10 KDLTF 16.76  13.64  3.12  15.23  15.63  -0.40 19.75  17.63  2.12  

11 T-LTFD 16.67  13.86  2.82  15.18  15.45  -0.28 21.23  18.19  3.04  

12 KTLF 18.27  15.57  2.70  18.00  18.15  -0.15 22.90  20.79  2.11  

13 
CIMB-
PRINCIPAL 
(FAM) LTF 

17.08  14.23  2.85  17.68  17.43  0.25  23.23  20.58  2.65  

14 SCBLT2 18.73  15.93  2.79  17.11  17.57  -0.46 22.58  20.21  2.38  
15 KSLTF 17.43  15.36  2.07  16.92  16.97  -0.05 21.63  19.60  2.03  

16 K70LTF 14.96  13.06  1.90  13.86  14.29  -0.43 16.70  15.44  1.26  

17 SCBLT1 14.97  13.33  1.64  13.70  14.07  -0.38 16.19  15.21  0.98  
18 KFLTF50 19.74  16.18  3.56  20.36  20.03  0.33  27.59  24.34  3.25  

19 JB25 LTF 18.56  15.47  3.09  18.28  17.90  0.37  22.95  20.90  2.05  

20 JBP LTF 16.38  14.35  2.03  16.27  15.99  0.28  19.14  17.88  1.25  
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ตารางที่ ก.8 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่ลงทุนในหุ้นใหญ่  
     (Large Cap.) โดยใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2556 - 2557 

No
. 

Fund Code 
2556 2557 

LS DCA Diff LS DCA Diff 
1 CG-LTF 38.27  43.88  -5.61 48.23  45.29  2.94  

2 1SG-LTF 23.76  27.30  -3.54 29.40  28.14  1.25  

3 KFLTFDIV 22.22  27.05  -4.83 26.36  26.17  0.19  
4 BIG CAP-D LTF 19.19  22.00  -2.81 22.49  21.64  0.85  

5 B-LTF 30.40  33.84  -3.43 35.27  35.07  0.20  
6 KEQLTF 24.14  28.52  -4.38 29.51  28.85  0.65  

7 TISCOLTF-A 26.44  31.36  -4.92 31.22  30.86  0.36  

8 MV-LTF 18.78  22.67  -3.89 24.95  23.22  1.73  
9 T-BigCapLTF 26.82  31.65  -4.83 31.82  31.30  0.52  

10 KDLTF 16.48  19.63  -3.15 19.31  19.25  0.06  

11 T-LTFD 19.98  22.87  -2.89 22.76  22.57  0.19  
12 KTLF 20.17  23.50  -3.32 24.54  23.68  0.86  

13 
CIMB-PRINCIPAL 
(FAM) LTF 

21.32  24.39  -3.07 25.70  25.36  0.35  

14 SCBLT2 19.59  23.41  -3.82 23.18  23.02  0.16  

15 KSLTF 20.62  22.81  -2.20 22.90  23.25  -0.35 
16 K70LTF 14.82  16.61  -1.79 16.58  16.49  0.09  

17 SCBLT1 14.97  16.68  -1.71 16.79  16.76  0.03  

18 KFLTF50 24.71  28.50  -3.79 30.38  29.72  0.65  
19 JB25 LTF 19.36  22.42  -3.06 22.12  22.23  -0.11 

20 JBP LTF 17.14  18.89  -1.76 18.84  18.87  -0.03 
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ตารางที่ ก.9 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF แบ่งตามนโยบายกองทุนที่ลงทุนในหุ้นใหญ่  
     (Large Cap.) โดยใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2558 - 2559 

No. Fund Code 
2558 2559 

LS DCA Diff LS DCA Diff 
1 CG-LTF 45.86  48.29  -2.42 52.07  49.11  2.95  

2 1SG-LTF 25.95  28.30  -2.36 31.57  29.23  2.34  

3 KFLTFDIV 21.98  25.13  -3.15 24.10  23.87  0.23  
4 BIG CAP-D LTF 17.52  20.82  -3.30 19.67  18.86  0.81  

5 B-LTF 33.09  35.00  -1.91 40.41  36.95  3.46  
6 KEQLTF 26.26  28.60  -2.34 30.08  28.80  1.28  

7 TISCOLTF-A 28.29  31.08  -2.80 31.98  30.37  1.61  

8 MV-LTF 21.54  22.92  -1.37 24.00  23.31  0.69  
9 T-BigCapLTF 28.40  30.66  -2.26 31.93  31.11  0.82  

10 KDLTF 16.56  18.28  -1.73 18.62  18.18  0.44  

11 T-LTFD 20.72  21.97  -1.25 22.92  21.56  1.36  
12 KTLF 23.41  24.18  -0.77 25.41  24.16  1.25  

13 
CIMB-PRINCIPAL 
(FAM) LTF 

23.58  25.40  -1.82 27.47  25.75  1.72  

14 SCBLT2 20.76  22.18  -1.43 23.56  22.38  1.18  

15 KSLTF 19.47  21.60  -2.13 22.57  20.98  1.60  
16 K70LTF 14.82  15.91  -1.09 16.00  15.74  0.26  

17 SCBLT1 15.05  16.32  -1.26 16.45  15.93  0.51  

18 KFLTF50 25.44  29.24  -3.80 31.03  29.26  1.77  
19 JB25 LTF 17.99  20.93  -2.94 21.93  20.83  1.10  

20 JBP LTF 16.30  18.09  -1.79 18.80  18.13  0.67  
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ตารางที่ ก.10 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF ที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดกลาง (Medium Cap.) 
         โดยใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2553 - 2555 

No. Fund Code 
2553 2554 2555 

LS DCA Diff LS DCA Diff LS DCA Diff 

1 ABLTF 23.90  20.16  3.74  26.04  24.85  1.19  40.24  33.12  7.11  

2 MA-LTF 19.00  15.55  3.46  18.18  18.39  -0.21 26.17  22.42  3.75  

3 KFLTFEQ 17.41  15.14  2.28  17.21  17.21  0.01  22.77  19.69  3.08  

4 1S-LTF 14.80  13.00  1.81  13.83  13.73  0.10  19.56  16.76  2.80  

5 ASP-LTF 18.23  15.28  2.96  16.03  16.91  -0.88 20.62  18.15  2.47  

6 ASP-GLTF 17.35  14.55  2.81  16.50  17.04  -0.54 23.11  20.05  3.05  

7 SCBLT3 18.43  15.12  3.31  15.87  16.49  -0.62 22.60  19.35  3.25  

8 
CIMB-PRINCIPAL 
LTF 

10.25  8.94  1.32  9.88  10.05  -0.17 14.59  12.60  2.00  

9 
CIMB-PRINCIPAL 
70LTFD 

10.52  9.31  1.22  10.07  10.36  -0.29 12.39  11.54  0.86  

10 PHATRA LTFD 17.18  15.26  1.93  17.27  17.10  0.17  22.23  20.38  1.85  

 

ตารางที่ ก.11 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF ที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดกลาง (Medium Cap.) 
         โดยใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ตั้งแต่ปี 2556 - 2558 

No. Fund Code 
2556 2557 2558 

LS DCA Diff LS DCA Diff LS DCA Diff 

1 ABLTF 36.02  41.30  -5.28 44.20  42.82  1.38  38.26  41.89  -3.63 

2 MA-LTF 22.17  27.84  -5.67 28.05  26.98  1.07  26.33  27.45  -1.11 

3 KFLTFEQ 22.26  25.83  -3.56 25.17  25.75  -0.58 23.37  24.52  -1.14 

4 1S-LTF 17.16  20.51  -3.35 20.08  19.81  0.27  17.18  19.27  -2.08 

5 ASP-LTF 14.45  19.05  -4.60 17.08  17.20  -0.12 14.88  16.03  -1.15 

6 ASP-GLTF 18.15  23.52  -5.37 22.16  22.02  0.14  19.86  21.37  -1.52 

7 SCBLT3 19.89  24.38  -4.49 24.50  23.94  0.55  20.88  22.97  -2.09 

8 
CIMB-
PRINCIPAL LTF 

13.51  16.20  -2.69 15.65  15.44  0.20  15.76  16.20  -0.44 

9 
CIMB-
PRINCIPAL 
70LTFD 

11.49  13.36  -1.87 12.44  12.58  -0.14 12.16  12.70  -0.54 

10 PHATRA LTFD 19.33  24.06  -4.73 22.95  22.97  -0.01 22.53  23.34  -0.81 
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ตารางที ่ก.12 ต้นทุนเฉลี่ยทั้งหมดของกองทุน LTF ที่มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดกลาง (Medium Cap.)  
       โดยใช้กลยุทธ์ LS และ DCA ปี 2559 

No. Fund Code 
2559 

LS DCA Diff 
1 ABLTF 43.09  41.66  1.44  

2 MA-LTF 30.17  28.41  1.75  

3 KFLTFEQ 27.52  25.81  1.71  
4 1S-LTF 20.30  19.16  1.14  

5 ASP-LTF 16.02  15.79  0.23  
6 ASP-GLTF 22.13  21.75  0.37  

7 SCBLT3 24.09  22.66  1.43  

8 CIMB-PRINCIPAL LTF 18.28  16.96  1.33  
9 CIMB-PRINCIPAL 70LTFD 13.25  12.78  0.48  

10 PHATRA LTFD 26.06  24.16  1.90  
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ภาคผนวก ข 

กองทุน LTF ที่ใช้ศึกษา 
 

No. Fund Code Fund Name 
1 CG-LTF กองทุนเปิด บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 

2 ABLTF กองทุนเปิด อเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 
3 1SG-LTF กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุ้นระยะยาว 

4 KFLTFDIV กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผล 

5 KFLTF50 กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาว SET50 
6 BIG CAP-D LTF กองทุนเปิด Big Cap ปันผล หุ้นระยะยาว 

7 B-LTF กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 

8 KEQLTF กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาว 
9 TISCOLTF-A กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาว ชนิดหน่วยลงทุน A 

10 MV-LTF กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเพ่ิมค่าหุ้นระยะยาว 
11 MA-LTF กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเพ่ิมทรัพย์หุ้นระยะยาว 

12 T-BigCapLTF กองทุนเปิดธนชาต Big Cap หุ้นระยะยาว 

13 JB25 LTF กองทุนเปิด JUMBO 25 ปันผล หุ้นระยะยาว 
14 KDLTF กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาวปันผล 

15 T-LTFD กองทุนเปิดธนชาตหุ้นระยะยาวปันผล 

16 KTLF กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้นระยะยาว 
17 KFLTFEQ กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวอิควิตี้ 

18 1S-LTF กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุ้นระยะยาว 

19 CIMB-PRINCIPAL (FAM) 
LTF 

กองทุนเปิดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล (แฟม) หุ้นระยะยาว 

20 ASP-LTF กองทุนเปิดแอสเซทพลัสหุ้นระยะยาว 
21 ASP-GLTF กองทุนเปิดแอสเซทพลัสหุ้นระยะยาวทวีก าไร 

22 SCBLT3 กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาว เอ็ม เอ ไอ 

23 SCBLT2 กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาว พลัส 
24 CIMB-PRINCIPAL LTF กองทุนเปิดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล ไลฟ์ หุ้นระยะยาว 
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25 JBP LTF กองทุนเปิด JUMBO PLUS ปันผล หุ้นระยะยาว 
26 KSLTF กองทุนเปิดกรุงไทยชาริอะฮ์หุ้นระยะยาว 

27 K70LTF กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล 

28 SCBLT1 กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาวปันผล 70/30 
29 CIMB-PRINCIPAL 70LTFD กองทุนเปิดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล ไลฟ์ 70 หุ้นระยะยาว

ปันผล 
30 PHATRA LTFD กองทุนเปิดภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 
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