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บทคดัย่อ 
การศกึษาผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพี (RMF) ระหว่างกลยุทธ์การลงทุนแบบถวั

เฉลีย่ (DCA) กบักลยุทธ์การลงทุนดว้ยเงนิก้อนครัง้เดยีว (LS) เพื่อหากลยุทธ์ทีจ่ะน ามาใชใ้นการลงทุนในกองทุน
รวมเพื่อการเลี้ยงชพี (RMF) ว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบใดจะให้ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ดกีว่ากนั โดยได้ท าการศกึษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนเฉลี่ยที่ได้จากการลงทุนด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลี่ย (DCA) ในช่วงวนัท าการ
สุดทา้ยของทุกเดอืน กบักลยุทธก์ารลงทุนดว้ยเงนิกอ้นครัง้เดยีว (LS) ในช่วงตน้ปี (วนัท าการแรกของทุกปี) และกล
ยุทธ์การลงทุนดว้ยเงนิก้อนครัง้เดยีว (LS) ในช่วงปลายปี (วนัท าการสุดทา้ยของทุกปี) โดยคดัเลอืกกองทุนทีม่ผีล
การด าเนินงานย้อนหลงั 5 ปีและมผีลการด าเนินงานย้อนหลงัสูงสุด 10 อนัดบัแรก ใช้ขอ้มูล ณ สิ้น ปี 2563 รวม
จ านวน 20 กองทุน แบ่งกลุ่มตวัอย่างในการศกึษาเป็น 2 กลุ่ม 1. กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพีทีม่นีโยบายการลงทุน
ในหุ้นไทย (RMF หุ้นไทย) จ านวน 10 กองทุน 2. กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบายการลงทุนในหุ้น
ต่างประเทศ (RMF หุ้นต่างประเทศ)  จ านวน 10 กองทุน พจิารณาจากการน าผลตอบแทนที่ได้รบัของกองทุน
ทัง้หมดตลอดระยะเวลาการถอืครองหน่วยลงทุน 5 ปีเริม่ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม พ.ศ. 2559 ถงึ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 
2563 ในแต่ละกลยุทธม์าหาค่าเฉลีย่ว่ากลยุทธใ์ดใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ทีส่งูทีสุ่ด  โดยมกีารเปรยีบเทยีบผลตอบแทน
ทีไ่ดร้บัตลอดระยะเวลาการถอืครอง 5 ปีดว้ยวธิ ีHolding Period Return 

ผลจากการศกึษาครัง้นี้ พบว่า กรณีเปรยีบเทยีบผลตอบแทนดว้ยค่าเฉลีย่ทัง้ กองทุน RMF หุน้ไทย และ 
กองทุน RMF หุน้ต่างประเทศ กลยุทธก์ารลงทุนดว้ยเงนิกอ้นครัง้เดยีว (LS) ตน้ปี ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่สงูทีสุ่ด โดย
กลยุทธ์ทีใ่หผ้ลตอบแทนรองลงมาคอื กลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลีย่ (DCA) และ กลยุทธ์ทีใ่หผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต ่า



ที่สุด คือ กลยุทธ์การลงทุนด้วยเงินก้อนครัง้เดียว (LS) ปลายปี อย่างไรก็ตาม เมื่อน าข้อมูลไปทดสอบความ
แตกต่างระหว่างค่าเฉลีย่ของกลุ่มขอ้มูล 2 กลุ่มดว้ยการทดสอบนัยส าคญัทางสถิต ิ t-test พบว่าอตัราผลตอบแทน
เฉลีย่จากการลงทุนทัง้ 2 วธิไีม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 ดงันัน้จงึสรุปได้
ว่า กลยุทธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลีย่ (DCA) และกลยุทธก์ารลงทุนดว้ยเงนิก้อนครัง้เดยีว (LS) ใหอ้ตัราผลตอบแทนที่
ไม่แตกต่างกนั หรอืกล่าวไดว้่ากลยุทธก์ารลงทุนทีแ่ตกต่างกนัใหผ้ลตอบแทนไม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัทีร่ะดบั 
0.05  
 
ABSTRACT 

The  Independent study of the return on investment in Retirement Mutual  Fund between Dollar 
Cost Average Strategy and Lump Sum Strategy to find a strategy that can be used to invest in a Retirement 
Mutual Fund (RMF)  to determine  which investment strategy make a better returns. The study was 
conducted to compare the average return on Dollar Cost Average Strategy (DCA) during the last business 
day of every month with a Lump Sum Strategy (LS) at the year (the first business day of every year) and 
Lump Sum Strategy (LS) at the end of the year (the last business day of every year). By selected the top 
10 funds with the highest historical performance for the past 5 years, as of the end of 2020, totaling 20 
funds were divided into 2 groups of the sample groups in the study 1. Retirement Mutual Fund has a policy 
to invest in Thai stocks totaling 10 funds  2. Mutual Fund has a policy to invest in foreign stocks totaling 10 
funds  and considered from taking the returns received of all funds throughout the 5-year investment period 
starting from 2 January 2016 to 30 December 2020 For each strategy, average out which strategy make 
the highest return. The return received over a 5 years holding period is compared using the Holding Period 
Return method. 

The results of this study found that in the case of comparing returns with the average of both Thai 
stock RMF funds and foreign stock RMF funds Lump Sum Strategy (LS) at the beginning of the year 
provides the highest return. The strategy that yields the next return is Lump Sum Strategy (DCA) and the 
Lowest Return is Lump Sum Strategy (LS) at the end of the year.  However the returns on invest from both 
strategies did not difference statistically at 95% confidence interval after testing with the t-test. 
 
บทน า 

ปัจจุบนัสถาบนัคุม้ครองเงนิฝากลดวงเงนิการคุม้ครองเงนิฝากลง ตาม พรบ.คุม้ครองเงนิฝาก พ.ศ. 2551 
เริม่มผีลตัง้แต่ 11 สงิหาคม พ.ศ. 2558 ทีจ่ะคุม้ครองผูท้ีม่เีงนิฝากกบัสถาบนัการเงนิในประเทศ ในวงเงนิ 25 ลา้น
บาท และลดลงมาเรื่อยๆ เหลอืเพยีง 1 ล้านบาท ต่อคนต่อสถาบนัการเงนิ ในวนัที่ 11 สงิหาคม พ.ศ. 2563 โดย
ล่าสุดมกีารขยายวงเงนิคุ้มครองเงนิฝาก ตาม พรบ.คุม้ครองเงนิฝาก พ.ศ. 2551 มผีลบงัคบัใช ้11 สงิหาคม พ.ศ. 
2563 เป็นต้นไป ปัจจุบนัวงเงนิคุ้มครองเงนิฝากจึงอยู่ที่ 5 ล้านบาทจนถึงวนัที่ 10 สงิหาคม พ.ศ. 2564 และจะ
บงัคบัใชว้งเงนิคุม้ครองที ่1 ลา้นบาทตัง้แต่วนัที ่11 สงิหาคม พ.ศ. 2564 เป็นตน้ไป  



การฝากเงนิในบญัชธีนาคารทุกวนันี้ใหผ้ลตอบแทนน้อย โดยเฉพาะในช่วงดอกเบีย้เงนิฝากต ่า และเงนิเฟ้อ
มอีตัราเพิม่สูงขึน้ ส่งผลใหมู้ลค่าทีแ่ทจ้รงิของเงนิลดลง ดงันัน้การวางแผนการเงนิ และ การวางแผนการลงทุน ถอื
เป็นเรื่องส าคญัมาก  การออมการลงทุนน่าจะเป็นช่องทางหนึ่ง ทีส่ามารถเป็นทางเลอืกในบรหิารจดัการทางการเงนิ
เพื่อใหเ้กดิประสทิธภิาพ 

ปัจจุบนัมนีโยบายจากทุกภาคส่วน สนับสนุนใหค้นในประเทศรูจ้กัการออมเงนิมากขึน้ ตัง้แต่ระดบัเดก็ไป
จนถงึวยัท างาน เพราะทุกภาคสว่นเหน็ตรงกนัว่า การออมมปีระโยชน์อย่างมาก และเป็นสว่นผลกัดนัส าคญัของการ
สร้างคุณภาพชวีติที่ด ีทางภาครฐัจงึได้ส่งเสรมิสนับสนุนการออมโดยการออกหน่วยลงทุนขึ้นมา ในลกัษณะของ
กองทุนต่างๆ เพื่อใหป้ระชาชนเลอืกซื้อได ้ตามความต้องการและตามระดบัความเสีย่งทีผู่ล้งทุนยอมรบัได ้ซึ่งการ
ซื้อหน่วยลงทุนในลกัษณะของกองทุนนอกจากเป็นการออมและการลงทุนแลว้ กองทุนบางประเภทผูล้งทุนยงัไดร้บั
สทิธปิระโยชน์ จากกองทุนในดา้นอื่น ๆ อกีดว้ย และหนึ่งในนโยบายทีภ่าครฐัใชเ้พื่อสรา้งแรงจงูใจใหค้นสนใจลงทุน
ด้วยระยะเวลาที่ยาวมากขึ้น ได้แก่ การให้สทิธทิางด้านภาษี โดย กองทุนที่ให้สทิธปิระโยชน์เพื่อน าไปใช้ในการ
ลดหย่อนภาษี ได้แก่ กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF), กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(Long Term Equity Fund : LTF)ทัง้นี้ เมื่อวนัที่ 3 ธนัวาคม พ.ศ. 2562 คณะรฐัมนตรไีด้มมีติเห็นชอบมาตรการ
สง่เสรมิการออมระยะยาวโดยมกีารใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษสี าหรบัการซื้อหน่วยลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการออม 
(Super Savings Fund : SSF) ซึ่งมาแทนกองทุน LTF ที่สิ้นสุดในการน าไปใช้ลดหย่อนภาษีในปี 2562 รวมถึงมี
การปรบัปรุงหลกัเกณฑก์ารใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีส าหรบัการซื้อหน่วยลงทุนในกองทุนรวม RMF เพื่อส่งเสรมิ
ใหป้ระชาชนมกีารออมระยะยาวมากขึน้ โดยการใหส้ทิธปิระโยชน์ ทางภาษีมุ่งเน้นกบักลุ่มผูม้รีายไดป้านกลางถึง
น้อย และผูเ้ริม่ต้นวยัท างานใหไ้ดร้บัประโยชน์อย่างเต็มที ่ และเพื่อเป็นการจูงใจใหป้ระชาชนเริม่ต้นการออมระยะ
ยาวเรว็มากขึน้ 

ในงานวจิยันี้ ผู้วจิยัจะขอกล่าวถึงกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี (Retirement Mutual Fund: RMF) ซึ่งถือ
เป็นอกีหนึ่งทางเลอืกในการออมเพื่อการเกษยีณทีเ่ป็นทีน่ิยมกนัในปัจจุบนั เพราะมโีอกาสไดท้ัง้ก าไรสว่นเกนิมูลค่า
หน่วยลงทุน (Capital  Gain) และสามารถใชส้ทิธลิดหย่อนภาษี รวมถงึยงัใชใ้นการวางแผนเกษียณไดอ้กีดว้ย แต่
ถงึแมก้ารลงทุนในกองทุนรวมจะมผีูจ้ดัการกองทุน และทมีงานมอือาชพีช่วยดแูลและบรหิารจดัการการลงทุนให ้แต่
การตดัสนิใจเขา้ซื้อหน่วยลงทุน นักลงทุนยงัตอ้งพจิารณาทศิทางของตลาด โดยการจบัจงัหวะเวลา (Market timing) 
ในการเขา้ซื้อหน่วยลงทุนดว้ยตนเอง กลยุทธ์ในการลงทุนแบบใดทีช่่วยใหไ้ดต้้นทุนเฉลีย่ทีต่ ่า เพื่อโอกาสในการรบั
ผลตอบแทนทีส่งูกว่า ซึ่งกลยุทธ์การลงทุนทีเ่ป็นทีย่อมรบัและนิยมใชก้นัทัว่โลก ม ี2 กลยุทธ์ คอื กลยุทธ์การลงทุน
แบบถัว่เฉลี่ย (Dollar Cost Average : DCA) เป็นกลยุทธ์การลงทุนแบบทยอยเขา้ไปซื้อหน่วยลงทุนทุกๆ เดอืน  
อย่างสม ่าเสมอดว้ยจ านวนเงนิที่เท่าๆ กนั และ กลยุทธ์การลงทุนดว้ยเงนิก้อนครัง้เดยีว (Lump Sum : LS)  เป็น
การลงทุนดว้ยเงนิกอ้นใหญ่ โดยเขา้ซื้อหน่วยลงทุนครัง้เดยีว ผูท้ าวจิยัจงึตอ้งการศกึษาว่า การทีจ่ะลงทุนในกองทุน
รวม RMF ซึง่เป็นการลงทุนทีไ่ดร้บัสทิธทิางภาษเีหมอืนกนันัน้ นักลงทุนควรจะเลอืกพจิารณาใช้กลยุทธใ์ด ระหว่าง
กลยุทธ์แบบ DCA ในช่วงปลายเดอืนของทุกๆ เดอืน เปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์แบบ LS ในช่วงต้นปี กบัในช่วงสิน้ปี 
ว่ากลยุทธใ์ดจะท าใหไ้ดร้บัผลตอบแทนเฉลีย่ทีส่งูสุด 
 
 



วตัถปุระสงคง์านวิจยั 
เพื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพี (RMF) โดยลงทุนดว้ย

การใชก้ลยุทธ์ Dollar Cost Average (DCA) เป็นการลงทุนดว้ยจ านวนเงนิที่เท่า ๆ กนัทุกเดอืน ในช่วงวนัท าการ
สุดทา้ยของทุกๆ เดอืน เปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์การลงทุนดว้ยเงนิก้อนครัง้เดยีว Lump Sum (LS) ในช่วงตน้ปี และ
ในช่วงปลายปี ว่าการลงทุนในกลยุทธ์ใด จะท าให้ได้รบัผลตอบแทนเฉลี่ยที่ดทีี่สุด เพื่อน าผลของการวิจยัไปใช้
ประกอบการตดัสนิใจเลอืกกลยุทธก์ารลงทุนทีจ่ะช่วยใหน้ักลงทุนไดร้บัผลตอบแทนทีด่ใีนระยะยาว 

 
กรอบแนวคิด 
 

 
 
ขอบเขตการวิจยั 

ผูว้จิยัจะศกึษาผลตอบแทนการลงทุนในกองทุน RMF ระหว่างกลยุทธก์ารลงทุนแบบ DCA กบั กลยุทธก์าร
ลงทุนแบบ LS เพื่อหากลยุทธ์ที่จะน ามาใช้ในการลงทุนในกองทุน RMF ว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบใดจะให้
ผลตอบแทนเฉลีย่ทีด่กีว่ากนั โดยไดท้ าการศกึษาเปรยีบเทยีบผลตอบแทนเฉลีย่ทีไ่ดจ้ากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบ 
DCA ในช่วงวนัท าการสุดทา้ยของทุกเดอืน กบักลยุทธ์แบบ LS ในช่วงต้นปี (วนัท าการแรกของทุกปี) และกลยุทธ์
การลงทุนแบบ LS ในช่วงปลายปี (วนัท าการสุดทา้ยของทุกปี) โดยคดัเลอืกกองทุนทีม่ผีลการด าเนินงานยอ้นหลงั 
5 ปีและมผีลการด าเนินงานยอ้นหลงัสงูสุด 10 อนัดบัแรก ใชข้อ้มลู ณ สิน้ปี 2563 รวมจ านวน 20 กองทุน แบ่งกลุ่ม
ตวัอย่างในการศกึษาเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กองทุน RMF ทีม่นีโยบายการลงทุนในหุน้ไทย (RMF หุน้ไทย) จ านวน 10 
กองทุน  และ กองทุน RMF ทีม่นีโยบายการลงทุนในหุน้ต่างประเทศ(RMF หุน้ต่างประเทศ)  จ านวน 10 กองทุน 
พจิารณาจากการน าผลตอบแทนทีไ่ดร้บัของกองทุนทัง้หมดตลอดระยะเวลาการถอืครองหน่วยลงทุน 5 ปี เริม่ตัง้แต่
วนัที ่2 มกราคม พ.ศ. 2559 ถงึ 30 ธนัวาคม 2563 ในแต่ละกลยุทธม์าหาค่าเฉลีย่ว่ากลยุทธใ์ดใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่
ที่สูงที่สุด โดยมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้รบัตลอดระยะเวลาการถือครอง 5 ปีด้วยวิธี Holding Period 
Return 
 
 



ประโยชน์ท่ีได้รบั 
1. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใชเ้ป็นขอ้มูลในการพจิารณาเลอืกใชก้ลยุทธ์การลงทุน ทีม่โีอกาส

สรา้งผลตอบแทนทีด่ใีนระยะยาว 
2. เพื่อเป็นประโยชน์กบัผูล้งทุนทีล่งทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพี (RMF) เพื่อใชใ้นการลดหย่อนภาษี

และวางแผนการเงินที่ไว้ส าหรับใช้ในวัยเกษียณในการพิจารณาเลือกใช้กลยุทธ์การลงทุน ที่มีโอกาสสร้าง
ผลตอบแทนทีด่ใีนระยะยาว 

3. เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการใหค้ าแนะน าและการวางแผนการลงทุนใหก้บัผูท้ีส่นใจลงทุนกองทุนรวม 
 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

แนวคดิทฤษฎกีารลงทุน การลงทุนเป็นกระบวนการทีผู่ล้งทุนน าเงนิทีช่ะลอจากการใชจ้่ายในวนันี้ไปลงทุน
ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลกัทรพัย ์หรอืตราสารการเงนิประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตราสารหนี้ หรอืดว้ยวธิกีารอื่นๆ 
โดยมุ่งหวงัเพื่อใหไ้ดร้บักระแสดเงนิสดจากการลงทุนนัน้ๆ และมุ่งหวงัใหห้ลกัทรพัยห์รอืตราสารการเงนิทีล่งทุนไปมี
มูลค่าสูงขึ้น ทัง้นี้เพื่อให้คุ้มกบัต้นทุนค่าเสยีโอกาสที่มไิด้ใช้จ่ายเงนิในวนันี้ และเพื่อชดเชยอ านาจซื้อที่สูญเสยีไป
เนื่องจากภาวะเงนิเฟ้อ และชดเชยความเสีย่งที่อาจเกดิขึน้จากการลงทุนในหลกัทรพัยห์รอืตราสารการเงนิตลอด
ช่วงระยะเวลาการลงทุน (ศูนย์ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพฒันาตลาดทุน ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 2552 : หลกัสตูรวางแผนการเงนิ ชุดวชิาที ่2 การวางแผนการลงทุน) 

แนวคดิเรื่องการลงทุนแบบถวัเฉลีย่ แนวคดิพืน้ฐานของวธิกีารลงทุนแบบถวัเฉลีย่ (Dollar Cost Average 
:DCA) ส าหรบัแนวคดิภายใต้เทคนิคการลงทุนแบบนี้ แทนทีจ่ะลงทุนซื้อหน่วยลงทุนดว้ยเงนิก้อนใหญ่ในครัง้เดยีว 
เป็นการทยอยลงทุนในหน่วยลงทุนในจ านวนเงนิคงทีเ่ท่าๆ กนัตามระยะเวลาทีไ่ดก้ าหนดไวอ้ย่างสม ่าเสมอ  โดยไม่
สนใจว่าราคาหน่วยลงทุน ณ วนัที่เข้าลงทุนนัน้จะเป็นเท่าใด ทัง้นี้ผู้ลงทุนจะได้รบัจ านวนหน่วยลงทุนมากน้อย
แตกต่างกนัไปตามทีไ่ดล้งทุนไป หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่งกค็อื มกีารกระจายการซื้อหน่วยลงทุนตลอดเวลา ทัง้ในยามที่
ตลาดดแีละตลาดไม่ดดีว้ยเงนิจ านวนเดยีวกนัโดยหาก ณ เวลาทีล่งทุน ปรากฏว่าราคาหน่วยลงทุนแพง กท็ าใหซ้ื้อ
ไดจ้ านวนน้อยลง ในทางกลบักนัหากราคาหน่วยลงทุนถูกกซ็ื้อไดม้ากขึน้ เป็นการถวัเฉลีย่ตน้ทุนในการลงทุนใหล้ด
น้อยลง และเพิม่เสถียรภาพของผลตอบแทนที่จะได้รบัจากการลงทุนในระยะยาว นอกจากนี้ยงัเป็นการช่วยลด
ความกงัวลใจเกีย่วกบัจงัหวะการลงทุนทีเ่หมาะสม และลดความเสีย่งของการเขา้ลงทุนผดิจงัหวะดว้ยเงนิลงทุนกอ้น
ใหญ่ในครัง้เดยีวตลอดจนสง่เสรมิใหเ้กดิวนิัยในการลงทุนอกีดว้ย(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

แนวคดิเรื่องการลงทุนแบบเงนิกอ้นครัง้เดยีว (Lump Sum : LS) คอื ใชเ้งนิจ านวนหนึ่งเพื่อลงทุนในจงัหวะ
เวลาที่ประเมนิแลว้ว่าเหมาะสม (Market Timing) และมคีวามมัน่ใจว่าในอนาคตราคาสนิทรพัยท์ี่ลงทุนจะปรบัขึน้
อย่างต่อเนื่องการลงทุนแบบเงนิก้อนครัง้เดยีวจะประสบความส าเรจ็ก็ต่อเมื่อภาวะตลาดเป็นขาขึ้น เพราะราคา
สนิทรพัยจ์ะเตบิโตต่อไปเรื่อย ๆ และการลงทุนแบบครัง้เดยีวจะมตี้นทุนต ่ากว่าแบบถวัเฉลีย่ในภาวะตลาดเป็นขา
ขึน้ “จากการศกึษาพบว่าหากตลาดเป็นช่วงขาขึน้และประเมนิไดอ้ย่างแม่นย าว่าตลาดจะปรบัขึน้แน่นอน การลงทุน
แบบครัง้เดียวจะประสบความส าเร็จ” การลงทุนมีทัง้ขาขึ้น ขาลง และความผนัผวน ที่ส าคญัไม่มีใครสามารถ
ประเมนิไดอ้ย่างแม่นย า 100% ว่าตลาดจะเป็นอย่างไร ดงันัน้ วนันี้หากตดัสนิใจลงทุนแบบครัง้เดยีวแต่อกี 1 เดอืน
ถดัไปตลาดผนัผวน หรอืเป็นขาลงตดิต่อกนั 1 ปี ผลลพัธ์จะขาดทุน ตรงกนัขา้มหากใชว้ธิกีารลงทุนแบบถวัเฉลี่ย



ท่ามกลางตลาดผนัผวน ต้นทุนของการลงทุนเฉลี่ยจะต ่ากว่าการลงทุนแบบครัง้เดยีว (ฐิติเมธ โภคชยั. (2562). 
ผูช้่วยผูบ้รหิารงาน ฝ่ายพฒันาความรูผู้ล้งทุนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย) 

แนวคดิมูลค่าเงนิตามเวลา (TIME VALUE OF MONEY) ในการตดัสนิใจทางการเงนิ ผูท้ีท่ าหน้าทีใ่นการ
วางแผนทางการเงนิจะต้องมีการน าต้นทุนค่าเสยีโอกาส  (opportunity cost) เข้ามาพจิารณาด้วยเสมอ แนวคดิ
มลูค่าเงนิตามเวลา (time value of money) นัน้เป็นแนวคดิทีอ่ธบิายถงึตน้ทุนค่าเสยีโอกาสของเงนิทุนที่ถูกน ามาใช ้
ซึ่งเป็นสาเหตุทีท่ าใหเ้งนิในเวลาต่างกนัจะมมีูลค่าทีไ่ม่เท่ากนั อนัเนื่องมาจากเงนิทีไ่ดม้าก่อนนัน้สามารถทีจ่ะน าไป
ลงทุนสร้างผลตอบแทนได้ก่อน ท าให้เงินจ านวนเดียวกันในเวลาที่ต่างกันนัน้มีอ านาจในการจบัจ่ายใช้สอยที่
แตกต่างกนัไป ดงันัน้การเปรยีบเทยีบเงนิในเวลาทีต่่างกนัจงึไม่สามารถท าไดโ้ดยตรง แต่จะต้องมกีารเปลีย่นเงนิ
แต่ละจ านวนทีจ่ะน ามาเปรยีบเทยีบกนัใหเ้ป็นเงนิในเวลาเดยีวกนัก่อน อนุมานไดก้บัการบวกลบเลขทีม่ฐีานต่างกนั
ไม่สามารถทีจ่ะบวกลบกนัไดโ้ดยตรง จะตอ้งมกีารเปลีย่นเลขทีม่ฐีานต่างกนัใหเ้ป็นฐานเดยีวกนัก่อน จงึจะสามารถ
น ามาบวกลบกนัได ้แนวคดิมูลค่าเงนิตามเวลาจงึเป็นแนวคดิทีใ่ชใ้นการแปลงมูลค่าของเงนิที่ไดร้บัหรอืทีต่้องจ่าย
ไปในเวลาต่างๆกนั ใหเ้ป็นมูลค่าของเงนิในเวลาเดยีวกนั เพื่อทีจ่ะสามารถเปรยีบเทยีบมูลค่าเงนิในเวลาทีต่่างกนั 
หรอืท าการบวกลบมลูค่าเงนิในเวลาทีต่่างกนั ส าหรบัการตดัสนิใจทางการเงนิต่างๆ 

แนวคดิมูลค่าเงนิตามเวลาไม่ได้จ ากดัอยู่เฉพาะการเปรยีบเทยีบต้นทุนในการซื้อสนิค้าหรอืบรกิาร การ
ตดัสนิใจระหว่างการซื้อและการเช่าซื้อ แต่สามารถน าไปประยุกตใ์ชก้บัการตดัสนิใจในทางเลอืกการลงทุนต่างๆ อกี
ด้วย กล่าวโดยสรุปแล้วแนวคดิดงักล่าวนี้จะมคีวามส าคญัอย่างมากส าหรบัการตดัสนิใจต่างๆ ทางการเงนิที่ต้อง
เกีย่วขอ้งกบักระแสเงนิสดทีจ่่ายหรอืรบัหลายๆ จ านวนในเวลาทีต่่างกนั 

ในการตดัสนิใจทางด้านการเงนิส่วนบุคคล (personal finance) มคีวามจ าเป็นในการประยุกต์ใช้แนวคดิ
มูลค่าเงนิตามเวลา ไม่ว่าจะเป็นการค านวณเงนิออมเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายทางการเงนิที่ก าหนดไว ้ซึ่งจะท าใหเ้รา
สามารถทราบว่าบุคคลนัน้ๆ จะต้องออมเงินในแต่ละงวดเท่าใดเพื่อให้ได้เงินจ านวนหนึ่งที่ต้องการในอนาคต 
นอกจากนัน้เรายงัสามารถน าแนวคดิดงักล่าวนี้ไปประยุกต์ในการค านวณจ านวนเงนิที่จะต้องช าระคนืเงนิกู้ทัง้ใน
ส่วนของการช าระคนืเงนิต้นและดอกเบี้ยตามอตัราทีก่ าหนดไวใ้หแ้ก่เจา้หนี้ ซึ่งถ้าหากการช าระคนืในแต่ละงวด มี
จ านวนช าระคนืเท่าๆ กนัภายในระยะเวลาทีก่ าหนด เราจะเรยีกการผ่อนช าระคนืเงนิกูน้ี้ว่า loan amortization ทัง้นี้
เงนิทีช่ าระคนืทัง้หมดทุกงวดรวมกนัจะต้องมมีูลค่าปัจจุบนัเท่ากบัจ านวนเงนิทีลู่กหนี้ไดกู้้ยมืมาใชใ้นปัจจุบนั  การ
ประยุกต์ใชแ้นวคดิดงักล่าวยงัมปีระโยชน์ในการเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ในกรณีทีม่ทีางเลอืก
ในการลงทุนหลายๆ ทางเลือก ซึ่งผูล้งทุนอาจจะใชแ้นวคดิมูลค่าเงนิตามเวลา ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทน
จากแต่ละทางเลอืกในการลงทุน (สมาคมนักวางแผนการเงนิไทย หลกัสูตรการวางแผนการเงนิ CFP ชุดวชิาที ่1 
บทที ่3 มลูค่าเงนิตามเวลา (time value of money)) 

 
งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

นาร ีมงคลเกยีรตชิยั (2553) ไดศ้กึษาเกี่ยวกบัการลงทุนในกองทุน LTF ดว้ยกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA  
และการลงทุนแบบ LS  ณ ตอนสิน้ปี ผลงานวจิยัพบว่าการลงทุนแบบ DCA มตีน้ทุนเฉลีย่ในการลงทุนต ่ากว่า และ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าการลงทุนแบบ LS เขา้ซื้อหน่วยลงทุนครัง้เดยีว ณ ตอนสิน้ปี ยกเวน้ในปี
ทีเ่กดิเหตุการณ์ไม่ปกต ิ และสภาวะของตลาดมคีวามผนัผวน หรอืเกดิวกิฤตการณ์ทางการเงนิ ส่งผลใหด้ชันีราคา



ในตลาดหลกัทรพัยต์กลงในช่วงเดอืนธนัวาคม ซึ่งเหตุการณ์ดงักล่าวจะส่งผลให้การซื้อหน่วยลงทุนหลกัทรพัย ์ณ 
วนัสิน้ปีมตีน้ทุนทีต่ ่ากว่าและจะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูกว่าการลงทุนแบบ DCA 

พชร นิมติรพรสุโข (2556) ไดท้ าการเปรยีบเทยีบศกึษากลยุทธ์การลงทุนแบบ LS และ กลยุทธ์การลงทุน
แบบ DCA ว่ากลยุทธใ์ดจะใหผ้ลตอบแทนมากกว่ากนั  โดยก าหนดใหก้ารลงทุนแบบ LS ลงทุนในสิน้เดอืนธนัวาคม 
ส่วนการลงทุนแบบ DCA ลงทุนทุกๆสิน้เดอืนโดยใชข้อ้มูลการลงทุนในกองทุน LTF แลกองทุน RMFในระยะเวลา 
5 ปี พบว่า ทัง้กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA และ กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ไม่มีกลยุทธ์ใดสร้างผลตอบแทนได้
มากกว่ากนั แต่ขึน้อยู่กบัสภาวะตลาดมากกว่า ส าหรบัตลาดแนวโน้มขาขึน้ (Uptrend )กลยุทธ์ทีเ่หมาะสมคอื กล
ยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ส่วนตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มีแนวโน้ม(Sideway) กลยุทธ์ที่
เหมาะสมคอื กลยุทธก์ารลงทุนแบบ LS 

ทรรศวรรณ จนัทร์สาย (2557) ไดศ้กึษาปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการตดัสนิใจลงทุนในกองทุนรวม RMF และ LTF 
กบับลจ.บวัหลวง ผ่านธนาคารกรุงเทพ ในเขตกรุงเทพมหานครกลุ่มตวัอย่างคอืลูกคา้ของธนาคารทีเ่ป็นผูถ้อืหน่วย
ลงทุนในกองทุน RMF และ LTF สาขาในเขตกรุงเทพมหานครจ านวน 400 ราย เครื่องมอืที่ใช้ในการวจิยั ได้แก่ 
แบบสอบถาม การวเิคราะห์ขอ้มลูใชส้ถติเิชงิพรรณา(ค่าความถี่ค่ารอ้ยละค่าเฉลีย่ ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน) และ
สถติเิชงิอนุมาน(การทดสอบดว้ยค่าสถติทิกีารทดสอบดว้ยค่าสถติเิอฟ) พบการศกึษาพบว่าผลการวจิยัพบว่ากลุ่ม
ผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็นเพศหญงิ อายุ ระหว่าง 26-35 ปี สถานภาพโสด มกีารศกึษาในระดบัปรญิญาตร ี
อาชีพพนักงานบริษทัเอกชนรายได้เฉลี่ยต่อเดอืน ระหว่าง 20,001-60,000 บาท มีภรรยาคู่สมรสซึ่งท างานเป็น
พนักงานบรษิทัเอกชนเช่นเดยีวกนัมรีายไดค้รอบครวัรวมเฉลีย่ 100,001-250,000 บาท ในครอบครวัไม่มเีดก็ในวยั
เรียนใช้บริการกับธนาคารกรุงเทพ เป็นลูกค้าของธนาคาร 10 ปีขึ้นไป ใช้บริการธนาคารหลายธนาคารแต่ใช้
ธนาคารกรุงเทพเป็นหลกั วตัถุประสงคท์ีส่ าคญั ของการลงทุนกค็อืเพื่อประโยชน์ในการหกัลดหย่อนภาษ ีรองลงมา
ไดแ้ก่ เพื่อหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน และเป็นการออมเพื่ออนาคต ตามล าดบั 

อนันต ์กฤษฎางคพ์ร (2559) ไดศ้กึษากลยุทธก์ารลงทุนแบบ LS และDCA ในกองทุน LTF เพื่อหากลยุทธ์
ในการลงทุนทีเ่หมาะสมทีสุ่ด ทีจ่ะน ามาใชใ้นการลงทุน โดยไดท้ าการเปรยีบเทยีบตน้ทุนเฉลีย่จากการลงทุนดว้ยกล
ยุทธ์การลงทุนแบบ LS ทีล่งทุน ณ สิน้ปีครัง้เดยีว และกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ทีจ่ะลงทุน ณ สิน้เดอืนของทุก
เดอืนในจ านวนเงนิทีเ่ท่ากนั โดยใชข้อ้มลูมลูค่าหน่วยลงทุน ณ สิน้เดอืนของกองทุน LTF ตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 
2553 ถงึเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2559 ผลการศกึษาพบว่าไม่มกีลยุทธ์ใดสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกว่าอกีกลยุทธ์หนึ่ง 
แต่ขึ้นอยู่กบัสภาวะตลาดมากกว่า ส าหรบัตลาดแนวโน้มขาขึน้ (Uptrend)กลยุทธ์ที่เหมาะสมคอื DCA ส่วนตลาด
แนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มแีนวโน้ม(Sideway) กลยุทธ์ทีเ่หมาะสมคอื LS ดงันัน้การเลอืกกลยุทธ์
ส าหรบัลงทุนจงึควรพจิารณาเรื่องของสภาวะตลาดเป็นส าคญั 

ปรญิญา ศุวสัธารากุล (2559)  ไดศ้กึษากลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว(LTF) ระหว่างวธิกีาร
ลงทุนแบบถวัเฉลีย่ (DCA) และวธิกีารลงทุนแบบเงนิก้อนครัง้เดยีว (LS) โดยใชข้อ้มูลมูลค่าทรพัยส์นิสุทธ ิ(NAV) 
ย้อนหลงัจ านวน 11 ปี ระยะเวลาในการศกึษาเริม่ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2560 แบ่งการลงทุนเป็นครัง้ละ 7 ปี มรีอบระยะเวลาในการลงทุนเป็นจ านวน 6 รอบ ประกอบไปดว้ยจ านวนกองทุน
รวมหุน้ระยะยาวทัง้หมด 26 – 49 กองทุน และไดท้ าการเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนเฉลีย่จากการลงทุน รวมถงึ
การทดสอบค่าเฉลีย่กรณีกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่ม (Two–Sample t–Test) ผลการศกึษาพบว่าการวเิคราะหด์ว้ยสถติเิชงิ



พรรณนา พบว่าวธิกีารลงทุนแบบ LS นัน้ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่สงูกว่าวธิกีารลงทุนแบบ DCA และมค่ีาสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐานมากกว่าเช่นกนั กล่าวได้ว่าวธิกีารลงทุนแบบ LS มคีวามเสีย่งสูงกว่าวธิกีารลงทุนแบบ DCA อย่างไรก็
ตามเมื่อน าขอ้มลูไปทดสอบค่าเฉลีย่กรณีกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่มพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้ 2 วธิไีม่แตกต่าง
กนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 

จากการศึกษางานวิจยัที่เกี่ยวข้องพบว่ามีการศึกษาเปรียบเทียบ วิธีการลงทุนแบบเงนิก้อนครัง้เดียว 
(Lump Sum :LS) และวธิกีารลงทุนแบบถวัเฉลีย่ (Dollar Cost Average : DCA) ในสนิทรพัยเ์สีย่งเพื่อเปรยีบเทยีบ
ผลตอบแทนว่ากลยุทธใ์ดจะใหผ้ลตอบแทนทีด่กีว่า การศกึษาในประเทศไทยจะใชข้อ้มลูประเภทกองทุนรวมและใน
ตลาดหุน้เป็นหลกั กองทุนทีน่ ามาศกึษามากทีสุ่ดจะเป็นกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) มกีารน าขอ้มูลยอ้นหลงัมา
เปรยีบเทยีบการเขา้ลงทุนดว้ยวธิกีารลงทุนแบบ LSและวธิกีารลงทุนแบบ DCA  โดยส่วนใหญ่ใชว้ธิกีารลงทุนแบบ 
LS ในช่วงสิน้ปีและ วธิกีารลงทุนแบบ DCA ช่วงสิน้เดอืน  แต่ยงัไม่มงีานวจิยัทีศ่กึษากลยุทธ์การลงทุนทัง้ 2 แบบ
ผ่านกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี (RMF) รวมถงึเปรยีบเทยีบวธิกีารลงทุนแบบ LS ในช่วงต้นปีและปลายปี กบั วธิ ี
การลงทุนแบบ DCA งานวิจัยนี้จึงได้ท าการศึกษาการเข้าลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ( RMF) เพื่อ
เปรยีบเทยีบทัง้ 2 กลยุทธ์ว่ากลยุทธ์ใดจะมปีระสทิธภิาพให้ผลตอบแทนทีด่กีว่ากนั เนื่องจากกองทุนรวมเพื่อการ
เลีย้งชพี (RMF) สามารถใชใ้นการลดหย่อนภาษ ี และเหมาะกบัการใชใ้นการวางแผนเกษยีณ รวมถงึกองทุนเองยงั
มวีตัถุประสงคเ์พื่อสง่เสรมิการออมเงนิในระยะยาวส าหรบัชวีติหลงัเกษยีณ  เหมาะสมกบัผูท้ีต่อ้งการออมเงนิเพื่อวยั
เกษยีณ ดงันัน้การหากลยุทธเ์ขา้ลงทุนดว้ยวธิทีีใ่หผ้ลตอบแทนทีด่ทีีสุ่ดจงึเป็นสิง่ทีส่ าคญั 
 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ค้นหาแหล่งข้อมูลกองทุนจากเว็บไซด์ 
Morningstar Thailand , Wealth Magic และ Bloomberg ซึ่งขอ้มูลที่จดัเก็บ ประกอบด้วย ราคาขาย (Offer) และ  
มูลค่าทรพัย์สนิสุทธ ิ(NAV) ของกองทุน RMF ที่มผีลการด าเนินงานย้อนหลงั 5 ปีสูงสุด 10 อนัดบัแรก ใช้ขอ้มูล
ล่าสุด ณ สิน้ปี 2563 แบ่งเป็น กองทุน RMF หุน้ไทย จ านวน 10 กองทุน และ กองทุนรวม RMF หุน้ต่างประเทศ 
จ านวน 10 กองทุน โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัจ านวน 5 ปี เริม่ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม พ.ศ. 2559 – 30 ธนัวาคม พ.ศ. 
2563 

 
วิธีการวิจยั 

ก าหนดใหก้ลยุทธก์ารลงทุนแบบ LS ซื้อหน่วยลงทุนในช่วงตน้ปีคอืทุกๆ วนัท าการแรกของปีและซื้อหน่วย
ลงทุนในช่วงปลายปีคือทุกๆ วนัท าการสุดท้ายของปี ด้วยจ านวนเงิน 120,000 บาทต่อปี ลงทุนต่อเนื่องเป็น
ระยะเวลา 5 ปี และก าหนดให้กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ซื้อหน่วยลงทุนในช่วงปลายเดอืนคอืทุกๆ วนัท าการ
สุดทา้ยของเดอืนที่กองทุนแต่ละกองสามารถท ารายการได ้ดว้ยเงนิลงทุนจ านวน 10,000 บาทเท่าๆ กนัทุกเดอืน 
ลงทุนต่อเนื่องเป็นระยะเวลา 5 ปี หรอืลงทุนเป็นระยะเวลาเท่ากบั 60 เดอืน และค านวณหาผลตอบแทนในการถอื
ครองหน่วยลงทุนไปตลอดระยะเวลา 5 ปี เริม่ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม พ.ศ. 2559 ถงึ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 เพื่อ
ศกึษาว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ในช่วงปลายเดอืน เปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ในช่วงต้นปี 
และ กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ในช่วงปลายปี ว่ากลยุทธ์ใดมปีระสทิธภิาพให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดกีว่า 



โดยพจิารณาจากการน าผลตอบแทนทีไ่ดร้บัของกองทุนทัง้หมดแบ่งเป็น กองทุน RMF หุน้ไทย จ านวน 10 กองทุน 
และ กองทุน RMF หุน้ต่างประเทศจ านวน 10 กองทุน ในแต่ละ กลยุทธ์มาหาค่าเฉลีย่ว่ากลยุทธ์ใดใหผ้ลตอบแทน
เฉลีย่ทีส่งูทีสุ่ด โดยมกีารเปรยีบเทยีบผลตอบแทนทีไ่ดร้บัตลอดระยะเวลาการถอืครอง 5 ปี ปรบัดว้ยมลูค่าทรพัยส์นิ
สุทธ ิ(ราคา NAV) ของแต่ละกอง ณ สิน้ปีที ่5 ดว้ยวธิ ีHolding Period Return 

 
การค านวณผลตอบแทน 

น าขอ้มลู ราคาขาย (Offer) และมลูค่าทรพัยส์นิสุทธ ิ(NAV) ของกองทุนทีเ่ป็นไปตามเงือ่นไขทัง้จ านวน 20 
กองทุน ลงทุนในกองทุนทุกกองทีน่ ามาศกึษาดว้ยกลยุทธก์ารลงทุนแบบ DCA และกลยุทธก์ารลงทุนแบบ LS ตน้ปี 
และปลายปี มาค านวณหาผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ดร้บัตลอดระยะเวลาการถอืครองหน่วยลงทุน 5 ปี ปรบัดว้ย 
ราคา  NAV ของแต่ละกอง ณ สิ้นปีที่ 5 ด้วยวิธี  Holding Period Return ใช้ข้อมูลตัง้แต่วนัที่ 2 มกราคม พ.ศ. 
2559 ถึง 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 และน าผลตอบแทนของกองทุนในแต่ละกลยุทธ์มาหาค่าเฉลี่ยว่ากลยุทธ์ใดให้
ผลตอบแทนเฉลีย่สงูทีสุ่ด โดยก าหนดวธิกีารเขา้ลงทุนดว้ยกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA และกลยุทธ์การลงทุนแบบ 
LS ตน้ปี และ กลยุทธก์ารลงทุนแบบ LS ปลายปี ดงันี้ 

1. กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA หรือการลงทุนแบบถวัเฉลี่ยทุกๆ สิ้นเดือน ท าการลงทุนในวนัท าการ
สุดทา้ยของแต่ละเดอืนทีก่องทุนแต่ละกองสามารถท ารายการได ้เริม่ตัง้แต่เดอืนมกราคมและเขา้ลงทุนในวนัท าการ
สุดท้ายของ ทุกๆ เดอืน จ านวนเงนิลงทุนต่อเดอืน 10,000 บาท เท่ากนัทุกเดอืน โดยท าการลงทุนต่อเนื่องเป็น
ระยะเวลา 5 ปี หรอืลงทุนเป็นระยะเวลาเท่ากบั 60 เดอืน และถอืครองหน่วยลงทุนเป็นระยะเวลาเท่ากบั 5 ปี โดย
กลยุทธน์ี้จะเริม่ลงทุนตัง้แต่วนัที ่29 มกราคม พ.ศ. 2559 ถงึ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 

2. กลยุทธก์ารลงทุนแบบ LS ตน้ปี หรอืการลงทุนครัง้เดยีว ณ ตน้ปี ท าการลงทุนทุกๆ วนัท าการแรกของ
ปีในเดอืนมกราคม จ านวนเงนิลงทุนต่อปีเท่ากบั 120,000 บาท โดยท าการลงทุนต่อเนื่องเป็นระยะ 5 ปี และถือ
ครองหน่วยลงทุนเป็นระยะเวลาเท่ากบั 5 ปี รายละเอยีดดงันี้ โดยกลยุทธน์ี้จะเริม่ลงทุนตัง้แต่วนัที ่4 มกราคม พ.ศ. 
2559 ถงึ 2 มกราคม พ.ศ. 2563 

3. กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ปลายปี หรอืการลงทุนครัง้เดยีว ณ สิ้นปี ท าการลงทุนในทุกๆ วนัท าการ
สุดทา้ยของปีในเดอืนธนัวาคม จ านวนเงนิลงทุนต่อปีเท่ากบั 120,000 บาท โดยท าการลงทุนต่อเนื่องเป็นระยะ 5 ปี 
และถอืครองหน่วยลงทุนเป็นระยะเวลาเท่ากบั 5 ปี โดยกลยุทธ์นี้จะเริม่ลงทุนตัง้แต่วนัที ่30 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 
ถงึ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 

โดยก าหนดใหม้กีารลงทุนในทุกๆ กองดว้ยกลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA, กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ต้นปี 
และ กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ปลายปี มาค านวณหาผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รบัตลอดระยะเวลาการถือ
ครองหน่วยลงทุน 5 ปี ปรบัด้วยราคา  NAV ของแต่ละกอง ณ สิ้นปีที่ 5 ด้วยวธิ ีHolding Period Return และน า
ผลตอบแทนของกองทุนในแต่ละกลยุทธ์มาหาค่าเฉลี่ยว่ากลยุทธ์ใดให้ผลตอบแทนเฉลีย่สูงทีสุ่ด แบ่งเป็น กองทุน 
RMF หุน้ไทย จ านวน 10 กองทุน กองทุน RMF หุน้ต่างประเทศ จ านวน 10 กองทุน 

 
 
 



ผลตอบแทน (Return) คอื ผลประโยชน์สุทธทิีเ่ป็นตวัเงนิทีเ่ราไดจ้ากการถอืครองหลกัทรพัย์ 
 

 

อตัราผลตอบแทน = รายได+้(ราคาขาย-ราคาซื้อ) 
X100 

ราคาซื้อ 
 
อตัราผลตอบแทนทีค่ านวณแบบนี้ถูกเรยีกว่า ‘‘Holding Period Return’’(HPR) ซึง่เขยีนสตูรไดด้งันี้ 
 

 

HPR* = Income + Price Change 
X100 

 
Initial Price 

ก าหนดให ้ Price Change    คอื   การเปลีย่นแปลงของราคาหน่วยลงทุน 
       Dividend             คอื    เงนิปันผล 
     Initial Price      คอื   ราคาหน่วยลงทุน ณ วนัทีเ่ริม่ลงทุน 
*สมการ HPR ไดม้าจาก ศูนยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
*รายไดค้อืเงนิปันผล (Dividend) เฉพาะในกรณีทีก่องทุนรวมนัน้มนีโยบายเงนิปันผล 
 

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
สถิติที่ใช้เพื่ออธบิาย วเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อบรรยายลกัษณะขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอย่างที่ศกึษา ซึ่งได้ท า

การวเิคราะหส์ถติดิงัต่อไปนี้ 
-  ค่าเฉลีย่ (Mean) คอื การหารผลรวมของจ านวนทัง้หมดดว้ยจ านวนขอ้มลูทัง้หมด 
-  ค่าต ่าสุด (Minimum) คอื จ านวนค่าต ่าสุดของชุดขอ้มลูทัง้หมด 
-  ค่าสงูสุด (Maximum) คอื จ านวนค่าสงูสุดของชุดขอ้มลูทัง้หมด 
-  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คอื การวดัการกระจายของขอ้มูลแต่ละตวัว่าห่างจาก

ค่าเฉลีย่เท่าใด และเป็นไปในทศิทางอะไร 
 
การทดสอบด้วยค่าสถิติเชิงอนุมาน 

ใชก้ารทดสอบนัยส าคญัทางสถติ ิT-test การเปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลีย่ 2 กลุ่ม โดยกลุ่ม
ตวัอย่างทีเ่ป็นอสิระกนั คอืกลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลีย่ Dollar Cost Average (DCA) กบักลยุทธ์การลงทุนดว้ย
เงนิก้อนครัง้เดยีว LUMP SUM (LS) ต้นปี และ กลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลีย่ Dollar Cost Average (DCA) กบั
กลยุทธก์ารลงทุนดว้ยเงนิกอ้นครัง้เดยีว LUMP SUM (LS) ปลายปี โดยก าหนดระดบันัยส าคญัทางสถติทิี ่0.05 
 
 
 



สรปุผลการศึกษาวิจยั 
จากการศึกษาครัง้นี้ พบว่า กรณีเปรียบเทียบผลตอบแทนด้วยค่าเฉลี่ยทัง้ กองทุน RMF หุ้นไทย และ 

กองทุน RMF หุ้นต่างประเทศ กลยุทธ์ LS ต้นปี ให้ผลตอบแทนสูงที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ 
2.6930 และ 43.0070 ตามล าดับ โดยกลยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนรองลงมาคือ กลยุทธ์ DCA โดยมีค่าเฉลี่ย
ผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ 0.7730 และ 36.7120 กลยุทธ์ที่ให้ผลตอบแทนต ่าที่สุด คือ กลยุทธ์ LS ปลายปี โดยมี
ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ -2.7250 และ 30.8410 ตามล าดบั โดยค่าสถิติเชงิพรรณนาพบว่า กลยุทธ์การ
ลงทุนแบบ LS ต้นปี ส าหรบั กองทุน RMF หุ้นไทย กองทุนที่ให้ตอบแทนมากที่สุด คอื กองทุนกองทุนเปิดแอส
เซทพลัสตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ (ASP-ERF) โดยมีผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ  13.48 และ กองทุนที่ให้
ผลตอบแทนต ่าที่สุดคือกองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX เพื่อการเลี้ยงชีพ (SCB SET 50 RMF) โดยมี
ผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ -2.83 ในส่วนกองทุน RMF หุ้นต่างประเทศ กองทุนที่ให้ตอบแทนมากที่สุด คอื กองทุน
เปิดทหารไทย China Opportunity เพื่อการเลี้ยงชีพ (TMBCORMF) โดยมีผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ 71.31 และ 
กองทุนทีใ่หผ้ลตอบแทนต ่าทีสุ่ดคอื กองทุนเปิด ทสิโก ้เอเชยี แปซฟิิก เอก็ซ์ เจแปน (TAPRMF) โดยมผีลตอบแทน
อยู่ทีร่อ้ยละ 27.72 

อย่างไรก็ตาม การทดสอบด้วยค่าสถิติเชิงอนุมาน โดยใช้การทดสอบนัยส าคญัทางสถิติ T-test การ
เปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลีย่ 2 กลุ่ม พบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่จากการลงทุนทัง้ 2 วธิไีม่แตกต่าง
กนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 ดงันัน้จงึสรุปไดว้่า กลยุทธก์ารลงทุนแบบ DCA และกล
ยุทธ์การลงทุนแบบ LS ต้นปี และ ปลายปี ใหอ้ตัราผลตอบแทนไม่แตกต่างกนั หรอืกล่าวไดว้่ากลยุทธ์การลงทุนที่
แตกต่างกนัใหผ้ลตอบแทนไม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัทีร่ะดบั 0.05 โดยการเลอืกใชก้ลยุทธ์การลงทุนทีต่่างกนั
มแีนวโน้มใหผ้ลตอบแทนไปในทศิทางเดยีวกนัเช่น ใหผ้ลตอบแทนทีเ่ป็นบวกเหมอืนกนั และใหผ้ลตอบแทนทีเ่ป็น
ลบเหมอืนกนั 

 
อภิปรายผลการศึกษาวิจยั 

การศกึษาครัง้นี้พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลี่ย (DCA) เปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์การลงทุนด้วยเงนิ
ก้อนครัง้เดยีว (LS) ผลการวจิยัพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA หากเปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์การลงทุนแบบ LS 
ปลายปี การลงทุนแบบ DCA จะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่าการลงทุนแบบ LS ปลายปี สอดคล้องกบั 
นาร ีมงคลเกยีรตชิยั (2553) ไดศ้กึษาเกีย่วกบัการลงทุนในกองทุน LTF ดว้ยกลยุทธก์ารลงทุนแบบ DCA  และการ
ลงทุนแบบ LS  ณ ตอนสิน้ปี ผลงานวจิยัพบว่าการลงทุนแบบ DCA มตีน้ทุนเฉลีย่ในการลงทุนต ่ากว่า และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าการลงทุนแบบ LS เขา้ซื้อหน่วยลงทุนครัง้เดยีว ณ ตอนสิ้นปี ยกเว้นในปีทีเ่กดิ
เหตุการณ์ไม่ปกติ  และสภาวะของตลาดมคีวามผนัผวน หรอืเกดิวกิฤตการณ์ทางการเงนิ ส่งผลให้ดชันีราคาใน
ตลาดหลกัทรพัยต์กลงในช่วงเดอืนธนัวาคม ซึ่งเหตุการณ์ดงักล่าวจะสง่ผลใหก้ารซื้อหน่วยลงทุนหลกัทรพัย ์ณ วนั
สิน้ปีมตีน้ทุนทีต่ ่ากว่าและจะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูกว่าการลงทุนแบบ DCA 

การศกึษาครัง้นี้ผู้วจิยัใช้ขอ้มูลการลงทุนตัง้แต่ปี 2559-2563 รวมจ านวน 5 ปี เมื่อดูแนวโน้มดชันีตลาด
หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET TRI INDEX) ปี 2559-2563 และแนวโน้มดัชนีตลาดหุ้นทัว่โลก (MSCI AC 
WORLD INDEX) แนวโน้มตลาดเป็นขาขึ้น (Uptrend) มากกว่าขาลง (Downtrend)  จึงส่งผลให้การลงทุนแบบ 



DCA ได้ราคาเฉลี่ยที่ต ่ากว่า และให้ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าการซื้อหน่วยลงทุนด้วยเงนิก้อนครัง้เดียว 
(LS) ณ ตอนปลายปี โดยในเรื่องการใช้ปัจจยัภาวะตลาดมาพจิารณาประกอบ สอดคล้องกบั พชร นิมติรพรสุโข 
(2556) ไดท้ าการเปรยีบเทยีบศกึษากลยุทธก์ารลงทุนแบบ LS และ กลยุทธก์ารลงทุนแบบ DCA ว่ากลยุทธใ์ดจะให้
ผลตอบแทนมากกว่ากนั โดยก าหนดให้การลงทุนแบบ LS ลงทุนในสิ้นเดอืนธนัวาคม ส่วนการลงทุนแบบ DCA 
ลงทุนทุกๆสิน้เดอืนโดยใช้ขอ้มูลการลงทุนในกองทุน LTF และกองทุน RMF ในระยะเวลา 5 ปี พบว่า ทัง้กลยุทธ์
การลงทุนแบบ DCA และ กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ไม่มกีลยุทธ์ใดสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกว่ากนั แต่ขึน้อยู่กบั
สภาวะตลาดมากกว่า ส าหรบัตลาดแนวโน้มขาขึน้ (Uptrend) กลยุทธ์ทีเ่หมาะสมคอื กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA 
ส่วนตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มแีนวโน้ม (Sideway)กลยุทธ์ทีเ่หมาะสมคอื กลยุทธ์การลงทุน
แบบ LS  

กลยุทธ์การลงทุนแบบถัวเฉลี่ย (DCA) เปรียบเทียบกับกลยุทธ์การลงทุนด้วยเงินก้อนครัง้เดียว (LS) 
ผลการวจิยัพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA ถ้าเปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ต้นปี การลงทุนแบบ 
DCA จะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนทีต่ ่ากว่าการลงทุนแบบ LS ต้นปี เนื่องจากถ้าหากน าปัจจยัดา้นภาวะตลาด
มาพจิารณาด้วยหากแนวโน้มตลาดเป็นขาขึ้น (Uptrend) การลงทุนแบบ DCA จะท าให้ได้รบัราคาเฉลี่ยที่ต ่ากว่า
การลงทุนแบบ LS ปลายปี ส่งผลให้ได้รบัผลตอบแทนที่สูงกว่า แต่หากใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ต้นปีและ
แนวโน้มตลาดเป็นขาขึ้น (Uptrend) การซื้อหน่วยลงทุนด้วยเงนิก้อนครัง้เดยีว (LS) ณ ตอนต้นปีจะได้ราคาที่ต ่า
กว่า ส่งผลใหไ้ดร้บัผลตอบแทนทีด่กีว่า เมื่ออ้างองิกบัทฤษฎแีนวคดิมูลค่าเงนิตามเวลา (time value of money) ที่
อธิบายถึงต้นทุนค่าเสยีโอกาสของเงนิทุนที่ถูกน ามาใช้ ซึ่งเป็นสาเหตุที่ท าให้เงนิในเวลาต่างกนัจะมีมูลค่าที่ไม่
เท่ากนั อนัเนื่องมาจากเงนิทีไ่ดม้าก่อนนัน้สามารถทีจ่ะน าไปลงทุนสรา้งผลตอบแทนไดก่้อน เมื่อเขา้ลงทุนแลว้ตลาด
ปรบัตวัขึน้ จะท าใหเ้งนิลงทุนสามารถสรา้งผลตอบแทนไดอ้ย่างต่อเนื่องเพราะราคาสนิทรพัยจ์ะเตบิโตต่อไปเรื่อยๆ 
สอดคลอ้งกบั สุธรีา อศัวสุนทรางกูร (2561) ไดเ้ปรยีบเทยีบประสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทนจากกลยุทธ์การ
ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนของไทยด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลี่ย (DCA) และกลยุทธ์
การลงทุนแบบเงนิก้อนครัง้เดยีว (LS) พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ LS คอื การลงทุนดว้ยเงนิก้อนเพยีงครัง้เดยีว 
สามารถสรา้งโอกาสในการรบัผลตอบแทนระหว่างการถอืครองหน่วยลงทุนในรปูของเงนิปันผลไดม้ากกว่า  ในขณะ
ที่กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA มีการกระจายการเข้าซื้อหน่วยลงทุนในแต่ละเดอืนท าให้เสยีโอกาสในการสร้าง
ผลตอบแทนของเงนิลงทุนในงวดหลงัๆทีใ่กลค้รบระยะเวลาถอืครองได้ 

จากงานวจิยั ทรรศวรรณ จนัทร์สาย (2557) ได้ศกึษาปัจจยัที่ส่งผลต่อการตดัสนิใจลงทุนในกองทุนรวม 
RMF วตัถุประสงค์ที่ส าคญั ของการลงทุนก็คือเพื่อประโยชน์ในการหกัลดหย่อนภาษี รองลงมาได้แก่ เพื่อหวงั
ผลตอบแทนจากการลงทุน และเป็นการออมเพื่ออนาคต ตามล าดบั จะเหน็ได้ว่าการลงทุนในกองทุนรวม RMF 
นอกจากวตัถุประสงค์การลงทุนหลกัของผูล้งทุนจะน าไปใชส้ทิธปิระโยชน์ในการหกัลดหย่อนภาษีแลว้ อกีประเดน็
หนึ่งทีผู่ล้งทุนใหค้วามส าคญักค็อืในเรื่องของผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากการลงทุน รวมถงึในปัจจุบนัมกีารเปลีย่นแปลง
เงื่อนไขสทิธปิระโยชน์ทางภาษี ซึ่งนักลงทุนบางส่วนอาจหนัมาเพิม่ความส าคญัในดา้นการสร้างผลตอบแทนจาก
การลงทุนมากขึน้ ดงันัน้การหากลยุทธ์เขา้ลงทุนดว้ยวธิทีีใ่หผ้ลตอบแทนที่ดทีีสุ่ดจงึเป็นสิง่ทีส่ าคญั  งานนี้ผูว้จิยัจงึ
ไดศ้กึษาผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพีระหว่างกลยุทธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลีย่ (DCA) กบักล
ยุทธก์ารลงทุนดว้ยเงนิกอ้นครัง้เดยีว (LUMP SUM) กลยุทธก์ารลงทุนใดจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ทีีสุ่ด และผูว้จิยัพบวา่



การเลอืกกลยุทธ์ในการลงทุนต้องพจิารณาภาวะตลาดประกอบด้วยว่าภาวะตลาดแบบใดจะเลอืกใช้กลยุทธ์การ
ลงทุนแบบใดทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนไดด้กีว่า ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ อนันต ์กฤษฎางคพ์ร (2559) ไดศ้กึษากล
ยุทธ์การลงทุนแบบ LS และ DCA ในกองทุน LTF เพื่อหากลยุทธ์ในการลงทุนทีเ่หมาะสมทีสุ่ดผลการศกึษาพบว่า
ไม่มีกลยุทธ์ใดสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าอีกกลยุทธ์หนึ่ง แต่ขึ้นอยู่กับสภาวะตลาดมากกว่า ส าหรบัตลาด
แนวโน้มขาขึ้น (Uptrend) กลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ DCA ส่วนตลาดแนวโน้มขาลง (Downtrend) และตลาดไม่มี
แนวโน้ม (Sideway) กลยุทธท์ีเ่หมาะสมคอื LS ดงันัน้การเลอืกกลยุทธส์ าหรบัลงทุนจงึควรพจิารณาเรื่องของสภาวะ
ตลาดเป็นส าคญั  

อย่างไรกต็ามเมื่อทดสอบสมมติฐานดว้ยสถิตเิชงิอนุมาน โดยทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของ
กลุ่มขอ้มูล 2 กลุ่ม โดยใชก้ารทดสอบนัยส าคญัทางสถติ ิT-test  พบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่จากการลงทุนทัง้ 2 
วธิไีม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 ดงันัน้จงึสรุปไดว้่า กลยุทธก์ารลงทุนแบบ 
DCA และกลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ต้นปีและปลายปี  ให้อตัราผลตอบแทนที่ไม่แตกต่างกนั  หรอืกล่าวไดว้่ากล
ยุทธ์การลงทุนที่แตกต่างกนัให้ผลตอบแทนไม่แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสติถิที่ระดบั 0.05 สอดคล้องกบั 
ปรญิญา ศุวสัธารากุล (2559) ได้ศกึษากลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ระหว่างวธิกีารลงทุน
แบบ DCA และวธิกีารลงทุนแบบ LS โดยใชข้อ้มูลมูลค่าทรพัยส์นิสุทธ ิ(NAV) ยอ้นหลงัจ านวน 11 ปี ระยะเวลาใน
การศกึษาเริม่ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2560 พบว่าเมื่อน าขอ้มูลไปทดสอบ
ค่าเฉลีย่กรณีกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่ม T-test  พบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้ 2 วธิไีม่แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญั
ทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 

 
ข้อเสนอแนะจากผลการวิจยั 

1. ผูท้ีส่นใจท าการศกึษางานวจิยันี้ในอนาคตอาจท าการศกึษากองทุนประเภทอื่นๆเพิม่เตมิ เช่น กองทุน
ผสม,กองทุนรวมกลุ่มธุรกจิ(Sector Fund)เป็นตน้ เนื่องจากกองทุนแต่ละประเภทมนีโยบายการลงทุนทีแ่ตกต่างกนั 

2. งานวจิยัในอนาคตอาจมกีารเพิม่ระยะเวลาของขอ้มลูทีน่ ามาศกึษาใหย้าวนานมากกว่า 5 ปีขึน้ไปเพื่อให้
ครอบคุมวฏัจกัรของเศรษฐกจิ ทีม่ภีาวะความผนัผวนของตลาดทีแ่ตกต่างกนัจะช่วยใหผ้ลการทดสอบมเีสถยีรภาพ
มากยิง่ขึน้ 

3. งานวจิยัในอนาคตอาจมกีารปรบัเปลีย่นช่วงเวลาการลงทุนเป็นรายเดอืนเพื่อมาเปรยีบเทยีบกนั หรอืมี
การเปรยีบเทยีบกนัเป็นรายปี เพื่อใหม้ปีรมิาณขอ้มลูเพิม่มากขึน้ ส าหรบัการน าไปค านวณค่าสถติติ่างๆ 

4. เนื่องจากงานวจิยัฉบบันี้อาจจะไม่ครอบคลุมในเรื่องของกลยุทธ์การลงทุนแบบ LS ที่น ามาทดสอบมี
การปรบัเปลี่ยนเวลาการเข้าลงทุน 2 ช่วง คือ ต้นปี และปลายปี ซึ่งงานวิจยัในอนาคตอาจมกีารท าแบบส ารวจ
เพิม่เติมว่าบริษัทส่วนใหญ่มีการจ่ายเงนิก้อนหรือโบนัสให้กบัผู้บริหารหรือพนักงานในช่วงไหนเพื่อมาก าหนด
ช่วงเวลาในการเขา้ลงทุนดว้ยเงนิกอ้นครัง้เดยีวเพิม่เตมิ 
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