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ศึกษากลยทุธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลี7ยต้นทุน (Dollar Cost Average) และ  กลยทุธป์รบัสมดลุ

พอรต์การลงทุน (Portfolio Rebalancing) การลงทุนหลกัทรพัยใ์นดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย 50 ตวัหลกั (SET50) 

Study the investment strategy of Dollar Cost Average and Portfolio Rebalancing, in SET50 

Index 
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บทคดัย่อ  

 การศกึษาเรืvอง ศกึษากลยทุธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) และกลยทุธ์

ปรบัสมดุลพอรต์การลงทุน (Portfolio Rebalancing) การลงทุนหลกัทรพัยใ์นดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย �� ตวัหลกั (SET50) มวีตัถุประสงค์เพืvอเปรยีบเทยีบการลงทุนระหว่างกลยุทธ์การ

ลงทุนแบบถัวเฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost Average) กบักลยุทธ์ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio 

Rebalancing) โดยอตัราผลตอบแทนทีvนํามาใชเ้ปรยีบเทยีบ คอื ค่าอตัราผลตอบแทนภายใน (Internal 

Rate of Return : IRR) เริvมศกึษาตั �งแต่วนัทีv 1 มกราคม พ.ศ. 2558 ถงึ วนัทีv 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 

ระยะเวลาทั �งสิ�น 5 ปี  

 จากการศกึษาพบวา่ การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA) ระยะเวลาการลงทุน 5 ปี ให้

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) มากกว่าการลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing อย่างไรกต็าม 

หากพจิารณาระยะเวลาการลงทุนระยะสั �น 1 ปี และ 3 ปี การลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing ให้

ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA) เนืvองจากการลงทุนแบบ Portfolio 

Rebalancing ทําการซื�อหลกัทรพัยใ์นช่วงทีvตลาดปรบัตวัลง และขายหลกัทรพัยใ์นช่วงทีvตลาดปรบัตวั
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ขึ�น หรอืซื�อถูกขายแพง ทําใหส้ามารถทํากําไรไดใ้นช่วงดงักล่าวผลตอบแทนทีvไดจ้งึมากกว่า และการ

ปรบัจุดสมดุลทีv 5%, 10% และ 20% ใหผ้ลตอบแทนไมแ่ตกต่างกนั 

คาํสาํคญั : กลยทุธก์ารลงทุน การลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน การปรบัสมดุลพอรต์การลงทุน 

ABSTRACT 

 Study the investment strategy of Dollar Cost Average and Portfolio Rebalancing, in 

SET50 Index. The objective is to compare investments between Dollar Cost Average strategy 

and Portfolio Rebalancing strategy. The rate of return used for comparison is the Internal Rate 

of Return: IRR). The study started from January 1, 2015 to December 31, 2020, for a total 

duration of 5 years. 

 The study found that the 5 years Dollar Cost Average (DCA) investment provides a higher 

rate of return on investment (IRR) than the Portfolio Rebalancing investment. However, when 

considering the short-term investments of 1 year and 3 years, Portfolio Rebalancing investments 

is higher than Dollar Cost Average (DCA) investments. Because Portfolio Rebalancing 

investments buy stocks during the downturn in the market. and sell stocks during the rising market 

or buy cheap and sell high. This makes it possible to make a profit during that period, therefore 

the return is greater and adjusting the balance point at 5%, 10% and 20% yields no difference. 

Keywords: Investment Strategy, Dollar Cost Average, Portfolio Rebalancing 

บทนํา 

ในสถานการณ์วิกฤตโควิด 19 ส่งผลกระทบทั vวโลก หลายฝ่ายคาดว่านอกจากจะกระทบ

เศรษฐกิจในระยะสั �นแล้วยงัจะเป็นตวัแปรทีvทําให้เกิดการเปลีvยนแปลงโครงสร้างเศรษฐกิจด้วย ซึvง

เศรษฐกจิไทยในปี 2563 มแีนวโน้มหดตวักวา่ประมาณการเดมิตามแนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีvหดตวัรนุแรง

กว่าทีvคาดและผลกระทบจากมาตรการควบคุมการระบาดทั vวโลก อตัราเงนิเฟ้อทั vวไปมแีนวโน้มตดิลบ

กว่าทีvประเมนิไว ้เสถยีรภาพระบบการเงนิเปราะบางมากขึ�นตามภาวะเศรษฐกจิคณะกรรมการนโยบาย

การเงนิ (กนง.) ประกาศลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายรอ้ยละ 0.25จากรอ้ยละ 0.75 เป็นรอ้ยละ 0.50 ต่อปี 

โดยใหม้ผีลทนัท ีเพืvอช่วยลดผลกระทบจากการควบคุมการระบาดของโควดิ 19 และเพืvอใหส้อดรบักบั

มาตรการดา้นการคลงั การเงนิและสนิเชืvอของรฐับาล จงึส่งผลใหผ้ลตอบแทนทีvไดจ้ากการลงทุนในเงนิ

ฝากประจาํและเงนิฝากออมทรพัยอ์ยู่ในระดบัตํvาตามภาวะวกิฤตเิศรษฐกจิทีvเกดิขึ�น อาจทาํใหน้ักลงทุน

ใหค้วามสนใจกบัการลงทุนในสนิทรพัย์อืvนมากขึ�น โดยเฉพาะสนิทรพัยท์ีvใหผ้ลตอบแทนมากกว่าการ

ฝากเงนิ เชน่ การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์กองทุนรวม หุน้กู ้หุน้สามญั และสกุลเงนิดจิทิลั เป็นตน้ 
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SET50 Index เป็นดชันีทีvจดัทาํขึ�นเพืvอใหเ้ป็นดชันีอา้งองิ โดยคดัเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยท์ีvมมีลูค่า

ตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซื�อขายสูงจํานวน 50 หลกัทรพัย์ เริvม

จดัทาํขึ�นตั �งแต่ 16 สหิาคม 2538 ตลาดหลกัทรพัยไ์ดก้าํหนดใหม้กีารพจิารณาปรบัรายการหลกัทรพัยท์ีv

ใชใ้นการคํานวณ SET50 Index ทุกๆ 6 เดอืน (เดอืนมถุินายนและธนัวาคม) ทั �งนี�เพืvอความเหมาะสม

และสอดคลอ้งกบัการเปลีvยนแปลงทีvอาจเกดิขึ�นกบัภาวะการณ์ในตลาดหลกัทรพัย ์เช่น กรณีทีvมบีรษิทั

จดทะเบยีนเขา้ใหม่ หรอืกรณีทีvมกีารเพิvมทุนของบรษิทัจดทะเบยีนซึvงอาจส่งผลใหหุ้น้สามญับางตวัทีv

ไมไ่ดถ้กูคดัเลอืกมาก่อนมคีณุสมบตัคิรบถว้นขึ�น และสามารถนํามาใชใ้นการคาํนวณ SET50 Index ได ้

SET50 Index เป็นอกีทางเลอืกหนึvงสําหรบันักลงทุนทีvต้องการลงทุนในหุน้พื�นฐานด ีมสีภาพ

คล่องสมํvาเสมอทําใหน้ักลงทุนทีvสนใจในการออมเงนิหรอืผลตอบแทนไดม้คีวามรูค้วามเขา้ใจในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ รวมถงึแนวโน้มจากปัจจยัต่าง ๆ ทีvมผีลใหผ้ลตอบแทนเปลีvยนไป ดงันั �นนกัลงทุนทีvสนใจใน

การลงทุนเกีvยวกบัหุน้สามญัของตลาดหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน โดยสนใจในดชันีราคา SET50 Index จงึ

ควรศึกษากลยุทธ์ในการลงทุนอาจส่งผลให้ผลตอบแทนทีvลงทุนมกีารเปลีvยนแปลงอย่างไร สําหรบั

ทางเลอืกในการลงทุนทีvใหอ้ตัราผลตอบแทนสงูกท็าํใหม้คีวามเสีvยงสงูเชน่กนั 

การกําหนดกลยุทธ์แนวทางการลงทุนนจงึเป็นแนวทางทีvช่วยนักลงทุนสามารถตดัสนิใจ และ

วางแผนช่วงเวลาในการซื�อขายหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพยิvงขึ�น กลยุทธ์การลงทุนนั �นมหีลาย

รปูแบบซึvงแต่ละรปูแบบนั �นมคีวามเหมาะสมกบัหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภทแตกต่างกนั  

กลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost Average) หรอื DCA คอื การกําหนดการ

ลงทุนเป็นรายงวด โดยลงทุนงวดละเทา่ๆ กนั อาจลงทุนเป็นรายเดอืน รายไตรมาส โดยไมส่นใจวา่ราคา

หน่วยลงทุน หรอืราคาหุน้ทีvจะซื�อตอนช่วงเป็นราคาเท่าไร จะขึ�นหรอืจะลงกไ็มส่นใจ ซึvงการลงทุนอยา่ง

เป็นระบบแบบนี�จะเป็นการตดัอารมณ์ความรูส้กึในการลงทุนออกไป เป็นการลงทุนแบบอตัโนมตัไิปเรืvอย 

ๆ โดยตั �งเป้าหมายเป็นจํานวนเงนิทีvตอ้งการลงทุนเป็นหลกั นอกจากกลยุทธก์ารลงทุนแบบ DCA แลว้ 

ยงัมกีลยทุธก์ารลงทุนรปูแบบอืvนทีvสามารถตอบโจทยก์ารลงทุน เพืvอใหน้กัลงทุนสามารถลงทุนไดโ้ดยลด

ปัญหาการจบัจงัหวะการลงทุน และใชร้ะยะเวลาการลงทุนทีvส ั �นลง ซึvงจะช่วยลดความเสีvยงในการเลอืก

ช่วงเวลาการลงทุนทีvผิดพลาดได้ กลยุทธ์ทีvว่านี�คือ กลยุทธ์ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio 

Rebalancing)  กลยุทธ์ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing) คือ การใช้เงนิลงทุนซื�อ

หลกัทรพัย์ ทั �งหมดในคราวเดยีว มกีารเคลืvอนไหวของกลุ่มหลกัทรพัย์ คอืมกีารซื�อ-ขายในระหว่างทีv

ลงทุน โดยหลกัการของการลงทุนคอื  จะกาํหนดมลูคา่กลุม่หลกัทรพัย ์(Portfolio) ทีvตอ้งการใหค้งทีvไวใ้น

ช่วงเวลาหนึvง และทําการซื�อหรอืขายเมืvอมลูค่าตลาดของกลุ่มหลกัทรพัย ์(Portfolio) ลดลงหรอืเพิvมขึ�น

เกนิจากจุดทีvกําหนดไว ้เรยีกว่าเป็นการปรบัสมดุลนั vนเอง ทั �งนี� ในทางปฏบิตัจิะกําหนดขอบเขตไวว้่า

มลูค่าการลงทุนจะเบีvยงเบนไปจากทีvกําหนดไดเ้ท่าใด เช่น 5%, 10%, หรอื 20% ของมลูค่าทีvเริvมลงทุน 

เพืvอทีvจะไดไ้มต่อ้งทาํการปรบัสมดุลทุกครั �งทีvมลูคา่กลุม่หลกัทรพัยเ์ปลีvยนแปลง 
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กลยุทธก์ารลงทุนแต่ละกลยุทธน์ั �นมคีวามแตกต่างกนั จงึตอ้งพจิารณาวา่กลยุทธก์ารลงทุนแบบ

ใดเป็นกลยทุธก์ารลงทุนทีvเหมาะสมในการนํามาใชล้งทุนหลกัทรพัยท์ีvถกูคาํนวณใน SET50 Index ผูว้จิยั

จงึเกดิความสนใจทีvจะทําการศกึษากลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost Average) ให้

ผลตอบแทนมากกวา่กลยทุธป์รบัสมดุลพอรต์การลงทุน (Portfolio Rebalancing) หรอืไม ่

วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 

 เพืvอศกึษากลยุทธก์ารลงทุนทีvเหมาะสมกบัการลงทุนในดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย 50 ตวัหลกั (SET50) โดยทาํการเปรยีบเทยีบระหวา่งกลยทุธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar 

Cost Average) กับกลยุทธ์ปรับสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing) ว่ากลยุทธ์ใดให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่ 

ขอบเขตการวิจยั 

 การศกึษาวจิยัครั �งนี�ขอบเขตในการศกึษาจะใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลีvยต้นทุน (Dollar 

Cost Average) และกลยุทธ์ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing) ในการเปรยีบเทยีบ

ผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้สามญัในดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 50 ตวัหลกั (SET50)  

ในการศึกษาครั �งนี�จะใช้ข้อมูลทุติยภูมซิึvงเป็นข้อมูลราคาย้อนหลงั 5 ปี โดยเริvมศึกษาตั �งแต่วนัทีv 1 

มกราคม 2558 ถงึ วนัทีv 31 ธนัวาคม 2563 

นิยามศพัท ์

1.4.1 SET50 Index คอื ดชันีทีvจดัทาํขึ�นเพืvอใหเ้ป็นดชันีอา้งองิ โดยคดัเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยท์ีvมี

มลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซื�อขายสงูจํานวน 50 หลกัทรพัย ์

ตลาดหลกัทรพัยไ์ดก้ําหนดใหม้กีารพจิารณาปรบัรายการหลกัทรพัยท์ีvใชใ้นการคํานวณ SET50 Index 

ทุก ๆ � เดอืน (เดอืนมถุินายนและธนัวาคม) ทั �งนี�เพืvอความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัการเปลีvยนแปลง

ทีvอาจเกดิขึ�นกบัภาวะการณ์ในตลาดหลกัทรพัย ์ 

1.4.2 กลยุทธ์การลงทุนแบบถัวเฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost Average) หรือ DCA คือ การ

กําหนดการลงทุนเป็นรายงวด โดยลงทุนงวดละเท่าๆ กนั อาจลงทุนเป็นรายเดอืน รายไตรมาส โดยไม่

สนใจวา่ราคาหน่วยลงทุน หรอืราคาหุน้ทีvจะซื�อตอนชว่งเป็นราคาเทา่ไร จะขึ�นหรอืจะลงกไ็มส่นใจ ซึvงการ

ลงทุนอย่างเป็นระบบแบบนี�จะเป็นการตดัอารมณ์ความรู้สกึในการลงทุนออกไป เป็นการลงทุนแบบ

อตัโนมตัไิปเรืvอย ๆ โดยตั �งเป้าหมายเป็นจาํนวนเงนิทีvตอ้งการลงทุนเป็นหลกั 

1.4.3 กลยุทธ์ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing) คือ การใช้เงินลงทุนซื�อ

หลกัทรพัย์ ทั �งหมดในคราวเดยีว มกีารเคลืvอนไหวของกลุ่มหลกัทรพัย์ คอืมกีารซื�อ-ขายในระหว่างทีv

ลงทุน โดยหลกัการของการลงทุนคอื จะกาํหนดมลูคา่กลุ่มหลกัทรพัย ์(Portfolio) ทีvตอ้งการใหค้งทีvไวใ้น

ช่วงเวลาหนึvง และทําการซื�อหรอืขายเมืvอมลูค่าตลาดของกลุ่มหลกัทรพัย ์(Portfolio) ลดลงหรอืเพิvมขึ�น

เกนิจากจุดทีvกําหนดไว ้เรยีกว่าเป็นการปรบัสมดุลนั vนเอง ทั �งนี� ในทางปฏบิตัจิะกําหนดขอบเขตไวว้่า
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มลูค่าการลงทุนจะเบีvยงเบนไปจากทีvกําหนดไดเ้ท่าใด เช่น 5%, 10%, หรอื 20% ของมลูค่าทีvเริvมลงทุน 

เพืvอทีvจะไดไ้มต่อ้งทาํการปรบัสมดุลทุกครั �งทีvมลูคา่กลุม่หลกัทรพัยเ์ปลีvยนแปลง 

1.4.4 ผลตอบแทน คอื ผลประโยชน์ทีvนักลงทุนจะได้รบัในรูปแบบต่าง ๆจากการลงทุน เช่น 

ดอกเบี�ย, เงนิปันผล, และกาํไรจากสว่นต่างของราคาเมืvอขายหลกัทรพัย ์หรอื Capital Gain  

ประโยชน์ที7คาดว่าจะได้รบั 

 งานศึกษาวจิยันี�สามารถเป็นประโยชน์กบันักลงทุนทุกท่าน โดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยทีv

ตอ้งการลงทุนในตราสารทุน แต่ประสบปัญหาในเรืvองของการจบัจงัหวะการลงทุน โดยเป็นการเสนอกล

ยทุธก์ารลงทุนอกีรปูแบบเพืvอเป็นทางเลอืกแก่นกัลงทุนทีvจะชว่ยลดความเสีvยงในการจบัจงัหวะการลงทุน

เพืvอใหน้ักลงทุนสามารถเพิvมระดบัผลตอบแทน และยกระดบัการลงทุนใหม้ปีระสทิธภิาพได ้นอกจากนี� 

นกัลงทุนยงัสามารถนํากลยุทธไ์ปประยุกตใ์ชใ้นหลกัทรพัยอ์ืvนๆ เช่นการลงทุนในกองทุนรวม ตลาดตรา

สารหนี� กองทุน LTF และ RMF เป็นตน้ 

วรรณกรรมและงานวิจยัที7เกี7ยวข้อง 

ผูว้จิยัไดศ้กึษาแนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสารต่าง ๆ และงานวจิยัทีvเกีvยวขอ้งเพืvอเป็นแนวทางในการ

ศกึษาวจิยั ดงันี� 

กลยทุธก์ารลงทุน (Investment Strategy) 

  Pring (2011) ไดอ้ธบิายว่า สามารถแบ่งกลุ่มกลยุทธก์ารลงทุนไดห้ลายแบบ เช่น กลยุทธก์าร

ลงทุนเชิงรุก หรอืกลยุทธ์การลงทุนเชิงรบัขึ�นอยู่กบันโยบายการลงทุน หากนักลงทุนเชืvอว่าตนเอง

สามารถบรหิารกลยทุธก์ารลงทุนใหไ้ดผ้ลตอบแทนเกนิกวา่ผลตอบแทนเฉลีvยของตลาด นกัลงทุนกจ็ะใช้

กลยุทธก์ารลงทุนเชงิรุกเพืvอสรา้งผลตอบแทนสงูสุด (Profit Maximization) แต่หากนกัลงทุนมคีวามเชืvอ

ว่าตลาดทุนเป็นตลาดทีvมศีกัยภาพดแีลว้ ไมม่ผีูใ้ดสามารถชี�นําตลาดได ้ราคาหลกัทรพัยซ์ื�อขายทั �งหมด

เกดิจากระบบอุปสงค ์อุปทานอยา่งแทจ้รงิ นกัลงทุนกจ็ะเลอืกกลยุทธก์ารลงทุนเชงิรบั เพืvอทาํใหต้น้ทุน

ตํvาสุด (Cost Minimization) อย่างไรกต็ามนักลงทุนส่วนใหญ่มกัจะหาวธิกีารผสมผสานระหว่างกลยุทธ์

เชงิรกุและกลยทุธเ์ชงิรบัดว้ยความคาดหวงัวา่จะซื�อหลกัทรพัยใ์นราคาตํvาสดุและขายไดใ้นราคาสงูสดุ ซึvง

มงีานวจิยัหลายฉบบัยนืยนัว่า นักลงทุนทีvมพีื�นฐานความคดิดงักล่าว มกัจะซื�อราคาสูงและขายราคา

ตํvาสุดเสมอ นั vนก็หมายถึง การขาดทุน (Loss) อันเนืvองมาจากทัศนคติและจิตวิทยาการลงทุนทีv

เปลีvยนแปลงไปตลอดเวลาระหว่างการลงทุน ดงันั �น นักวเิคราะหจ์งึพยายามคน้หากลยุทธก์ารลงทุนทีv

เหมาะสมและช่วยสรา้งวนิยัในการลงทุน เพืvอลดสภาวะความไม่แน่นอนในจติใจช่วงตลาดขาขึ�นหรอืขา

ลงซึvงกลยุทธ์การลงทุนทีvมผีูค้ดิคน้และถูกกล่าวถงึมากทีvสุดม ี4 กลยุทธ์ คอื กลยุทธ์การลงทุนแบบถวั

เฉลีvยตน้ทุน (DCA) กลยุทธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลีvยมลูค่าเป้าหมาย (VA) กลยุทธก์ารลงทุนแบบทยอย

ซื�อหน่วยลงทุนทีvเท่ากนั (CS) และกลยุทธก์ารลงทุนแบบกอ้นโต (LS) ซึvงแต่ละกลยุทธม์เีป้าหมายและ

แนวทางแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน  
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กลยทุธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลี7ยต้นทุน (Dollar Cost Average) หรือ DCA 

Constantinides (1979) กล่ าวว่ า  กลยุทธ์  Dollar Cost Average (DCA) มีลักษณะสํ าคัญ                

2 ประการ ประการแรกคอื ผูล้งทุนตอ้งลงทุนอย่างมวีนิัยและสมํvาเสมอไม่ว่าตลาดจะอยู่ในภาวะขาขึ�น

หรอืขาลง และดว้ยวธิกีารนี�จงึจะทําใหต้้นทุนเฉลีvยในการลงทุนระยะยาวตํvาลง ประการทีvสอง คอืการ

ลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA เป็นการลงทุนทีvนอกจากอาศยัปรมิาณหรอืจํานวนเงนิลงทุนแล้วยงัขึ�นกบั

สดัสว่นการลงทุนในหลกัทรพัยด์ว้ยวา่ลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทใดบา้ง  

ขอ้ดขีองกลยุทธ์ DCA เป็นกลยุทธ์ การลงทุนทีvทําได้ง่าย เป็นระบบ ด้วยการแบ่งเงนิลงทุน

เท่ากนั ในทุกทุกช่วงเวลา ทําใหล้ดความเสีvยงจากการเลอืกช่วงเวลาในการลงทุนได ้(Market timing) 

อยา่งไรกต็าม แมก้ลยทุธนี์�สามารถเพิvมการซื�อหลกัทรพัยไ์ด ้แต่ไมส่ามารถขายหลกัทรพัยเ์พืvอรบัรูก้าํไร

ระหว่างงวดลงทุนได้ หากภายหลงัจากทีvซื�อหลกัทรพัย์แล้วตลาดหลกัทรพัย์เป็นช่วงขาลงผู้ลงทุนก็

จะตอ้งรบัผลขาดทุนดงักล่าว กลยุทธ ์DCA เป็น ทีvนิยมของนักลงทุนรายย่อย ซึvงมกัจะไดร้บัคาํแนะนํา

จากบรษิทัหลกัทรพัย ์กองทุนรวมหรอืสถาบนัการเงนิ เพืvอสง่เสรมิวนิยัการออมและการลงทุนสว่นบุคคล  

กลยทุธป์รบัสมดลุพอรต์การลงทุน (Portfolio Rebalancing) 

กลยุทธ์ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing) เป็นกลยุทธ์ทีvคดิคน้โดย Richard 

Michaud มแีนวคดิคอื การใชเ้งนิลงทุนซื�อหลกัทรพัย ์ทั �งหมดในคราวเดยีว มกีารเคลืvอนไหวของกลุ่ม

หลกัทรพัย์ คอืมกีารซื�อ-ขายในระหว่างทีvลงทุน โดยหลกัการของการลงทุนคอื จะกําหนดมูลค่ากลุ่ม

หลกัทรพัย ์(Portfolio) ทีvตอ้งการใหค้งทีvไวใ้นช่วงเวลาหนึvง และทําการซื�อหรอืขายเมืvอมลูค่าตลาดของ

กลุ่มหลกัทรพัย ์(Portfolio) ลดลงหรอืเพิvมขึ�นเกนิจากจุดทีvกําหนดไว ้เรยีกว่าเป็นการปรบัสมดุลนั vนเอง 

ทั �งนี� ในทางปฏบิตัจิะกําหนดขอบเขตไวว้่ามูลค่าการลงทุนจะเบีvยงเบนไปจากทีvกําหนดไดเ้ท่าใด เช่น 

5%, 10%, หรอื 15% ของมูลค่าทีvเริvมลงทุน เพืvอทีvจะได้ไม่ต้องทําการปรบัสมดุลทุกครั �งทีvมูลค่ากลุ่ม

หลกัทรพัยเ์ปลีvยนแปลง ยกตวัอยา่งเชน่ การนําเงนิลงทุน 500,000 บาท มาจดัพอรต์การลงทุนดว้ยการ

ลงทุนในหุน้สามญั เมืvอเวลาผ่านไป ปรากฎว่าหุน้ทําผลตอบแทนไดด้ ีบวกไป 10% ทําใหจ้ากเงนิต้น 

500,000 บาท ทีvลงทุนไป เพิvมขึ�นมาเป็น 550,000 บาท ใหข้ายกลุ่มหลกัทรพัยท์ํากําไรออกมา เพืvอให้

เงนิลงทุนเหลอื 500,000 บาท เท่ามลูคา่ตั �งตน้เดมิ และเกบ็เงนิสดไวใ้นสนิทรพัยท์ีvมสีภาพคล่องสงู เชน่ 

เงนิฝากออมทรพัย ์เพืvอทีvจะนําเงนิจาํนวนนี�ออกมาใชซ้ื�อหุน้ไดทุ้กเมืvอทีvตอ้งการ หรอื ถา้มลูคา่ตลาดของ

กลุ่มหลกัทรพัย์ลดลงตั �งแต่ 5% เป็นต้นไป คอืเป็น 475,000 หรอืน้อยกว่า ใหนํ้าเงนิสดมาซื�อหุน้เพิvม 

เพืvอใหเ้งนิลงทุนรวมเป็น 500,000 บาทเทา่เดมิ โดยใหป้ฏบิตัเิชน่นี�ไปเรืvอย ๆ จนเมืvอมเีงนิสดในมอืมาก

ขึ�น หรือมีแหล่งเงินเก็บอืvนทีvพร้อมจะนําลงทุนมากขึ�นแล้ว ก็ให้กําหนดเงินลงทุนตั �งต้นใหม่ หรือ            

ปรบัเป้าหมายเปอรเ์ซน็ต์การเปลีvยนแปลงไดต้ามความเหมาะสม จะเหน็ไดว้่า Portfolio Rebalancing            

ถอืเป็นกลยุทธ์การลงทุนทีvมปีระสทิธภิาพเนืvองจากเวลาตลาดหุน้ปรบัตวัเพิvมขึ�น กม็โีอกาสไดข้ายทํา

กําไรและเตรยีมเงนิสดไวล้งทุนเมืvอตลาดปรบัตวัลง โดยรวมแลว้ทําใหไ้ดซ้ื�อเมืvอหุน้มมีูลค่าลดลง และ

ขายเมืvอหุน้มมีูลค่าเพิvมขึ�น หรอื ซื�อถูกขายแพงนั vนเอง แต่การใชก้ลยุทธ์นี�เงืvอนไขเลก็น้อยคอื ควรม ี       
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การสาํรองเงนิทุนไวพ้อสมควร เผืvอในกรณีทีvหุน้มมีลูค่าลดลงจะไดม้เีงนิทุนไวซ้ื�อหุน้อย่างเพยีงพอ ซึvง

หากผูล้งทุนจะเริvมตน้ใชก้ลยทุธนี์� มกีารแนะนําใหส้าํรองเงนิไว ้40 – 60% ของมลูคา่เงนิลงทุน 

 ณชัชา นาทพฒันพงศ ์(£��¤) กล่าววา่ การศกึษาเกีvยวกบัเรืvองกลยุทธก์ารลงทุนแบบ Portfolio 

Rebalancing ส่วนใหญ่จะศกึษาและทดลองการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศสหรฐัอเมรกิา 

สาํหรบัในประเทศไทยยงัไมแ่พรห่ลายนกั อาจมกีารศกึษาบา้งแต่เป็นเพยีงการยกตวัอยา่งในหุน้รายตวั

เท่านั �น การศกึษาในระดบัอุตสาหกรรม หรอืทาการเปรยีบเทยีบกบัการลงทุนแบบอืvน ๆนั �นยงัอยู่ใน

ระดบัทีvน้อยมาก   

 เจษฎา สุขทิศ (2010) พบว่านักลงทุนส่วนใหญ่นิยมใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม 

(Momentum) ซึvงหมายถงึการปรบัตวัตามตลาดโดยรอใหต้ลาดส่งสญัญาณก่อน เช่น ถ้าราคาหุน้ เริvม

ปรบัตวัเพิvมขึ�นซกัระยะเวลาหนึvง กเ็ป็นสญัญาณใหเ้ขา้ลงทุน หรอืถา้ราคาหุน้เริvมตกซกัระยะหนึvงกเ็ป็น

สญัญาณในการขายหุน้ ซึvงกลยุทธแ์บบ Momentum ดงักล่าวจะใชไ้ดผ้ลในตลาดทีvมรีะยะเวลา ขึ�นหรอื

ลงแต่ละรอบเกดิขึ�นเป็นรอบยาวๆ (Trendy market) แต่สําหรบัตลาดในประเทศไทยนั �น กลยุทธ์แบบ 

Momentum อาจปฏบิตัไิดย้าก เพราะความผนัผวนของตลาดหุน้ไทยมคี่อนขา้งมาก หากรอใหหุ้น้ขึ�น

แล้วค่อยซื�อ หรอืรอให้หุ้นลงแล้วค่อยขายกลบัให้ผลลพัธ์เป็นการซื�อแพงขายถูก ดงันั �น แนวทางทีv

สามารถนํามาแกไ้ขปัญหาดงักล่าวได ้คอืกลยุทธท์ีvใชห้ลกัการปรบัมลูค่ากลุ่มหลกัทรพัยแ์บบซื�อถูกขาย

แพง ซึvงเหมาะสาํหรบัการลงทุนระยะยาว โดยจะชว่ยใหน้กัลงทุนสามารถมจีติใจทีvนิvงขึ�นไมรู่ส้กึหวั vนไหว

เมืvอตลาดเกดิความผนัผวน และมวีนิยัในการลงทุนมากขึ�น ซึvงกค็อืกลยทุธ ์Portfolio Rebalancing  

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 50 ตวัหลกั (SET50 Index) 

ดชันีทีvจดัทําขึ�นเพืvอให้เป็นดชันีอ้างองิ โดยคดัเลอืกกลุ่มหลกัทรพัย์ทีvมมีูลค่าตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซื�อขายสูงจํานวน 50 หลกัทรพัย์ ตลาดหลกัทรพัย์ได้

กําหนดใหม้กีารพจิารณาปรบัรายการหลกัทรพัยท์ีvใชใ้นการคํานวณดชันี SET�� ทุกๆ 6 เดอืน (เดอืน

มถุินายนและธนัวาคม) ทั �งนี�เพืvอความเหมาะสมและสอดคล้องกบัการเปลีvยนแปลงทีvอาจเกิดขึ�นกบั

ภาวะการณ์ในตลาดหลกัทรพัย ์เช่น กรณีทีvมบีรษิทัจดทะเบยีนเขา้ใหม่ หรอืกรณีทีvมกีารเพิvม ทุนของ

บรษิทัจดทะเบยีนซึvงอาจส่งผลใหหุ้น้สามญับางตวัทีvไม่ได้ถูกคดัเลอืกมาก่อนมคีุณสมบตัคิรบถ้วนขึ�น 

และสามารถนํามาใชใ้นการคาํนวณดชันี SET50 ได ้

 ดชันี SET50 เริvมใช้เมืvอวนัทีv 17 มถุินายน 2539 เพืvอรองรบัการออกสญัญาซื�อขายล่วงหน้า 

(Futures) และออปชั vน (Option) ในอนาคตรวมทั �งเพืvอใชเ้ป็นมาตรฐานในการวดัผลประกอบการของ

กองทุนรวมทีvลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET50  เป็นดชันีราคามูลค่าตลาดรวม

ถ่วงนํ�าหนกัทีvคาํนวณจากราคาตลาดหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน 50 บรษิทัทีvมมีลูคา่ตามตลาดรวม 

และสภาพคล่องสงูตั �งแต่ลําดบัทีv 1 ถงึลําดบัทีv 50 โดยวนัฐานทีvใชใ้นการคํานวณคอื วนัทีv 16 สงิหาคม 

2538  
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SET50 Index สามารถใชเ้ป็นดชันีอา้งองิในการออกกองทุนประเภท Passive Fund และกองทุน 

Exchange Traded Funds (ETFs) ทั �งยงัสามารถใช้รายชืvอหลกัทรพัย์เป็น Investment Universe และ

ใชด้ชันีเป็น Benchmark ในการวดัผลตอบแทนการลงทุนของกองทุนรวมอกีดว้ย 

วธิกีารคํานวณดชันี SET50 Index ใช้วธิกีารคํานวณดชันีและการปรบัฐานการคํานวณดชันี 

เช่นเดยีวกบัการคํานวณ SET Index ใช้การคํานวณแบบถ่วงนํ�าหนักด้วยมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคา

ตลาด (Market Capitalization Weight) และมปีรบัฐานการคาํนวณดชันีทุกครั �งทีvมกีารเปลีvยนแปลงมลูคา่

ของหลักทรพัย์ทีvใช้ในการคํานวณ เนืvองจากการเปลีvยนแปลงจํานวนหลักทรพัย์ทีvเป็นผลมาจาก

เหตุการณ์ต่าง ๆ เช่น การเพิvมทุน การแปลงสภาพหลกัทรพัยก์ูเ้ป็นหุน้สามญั และใชส้ทิธติามใบสาํคญั

แสดงสทิธเิพืvอซื�อหุน้สามญัของบรษิทั เป็นตน้  

SET50 Index = 
มลูคา่ตลาดรวม	ณ	วนัปัจจบุนั	(#$%)
มลูคา่ตลาดรวม	ณ	วนัฐาน	('$%)∗

 × 	1,000 

หมายเหตุ *วนัฐาน 16 สงิหาคม 2538 คา่ดชันี ณ วนัฐาน 1,000 จุด 

 

หลกัเกณฑก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์น SET50 Index นั �น ประกอบดว้ย 2 สว่นคอื 

1. คดัเลอืกหลกัทรพัยต์ามรอบการทบทวนรายชืvอหลกัทรพัย ์(Periodic Review of Constituent 

Companies) ซึvงดาํเนินการทุกครึvงปี 

2. หลกัเกณฑก์ารพจิารณาการเปลีvยนแปลงรายชืvอหลกัทรพัย ์(Changes to Constituent 

Companies) ซึvงใชใ้นการพจิารณาเปลีvยนแปลงรายชืvอระหวา่งรอบเทา่นั �น  

หลกัเกณฑก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยใ์น SET50 Index ตามรอบการทบทวนรายชืvอ (Periodic Review of 

Constituent Companies) 

อตัราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return : IRR) 

อตัราผลตอบแทนภายใน หมายถงึ อตัราลดค่า (discount rate) ทีvทาํใหม้ลูค่าปัจจุบนั (NPV) มี

ค่าเท่ากบัศูนย ์กล่าวคอื ทําใหเ้งนิสดสุทธใินอนคตทอนมลูค่ากลบัมาปัจจุบนัแลว้มคี่าเท่ากบัเงนิลงทุน

กอ้นแรก ดงันั �น IRR ควรมคีา่มากกวา่ตน้ทุนทางการเงนิและยิvงมคีา่มากยิvงด ีสตูรคาํนวณ 

0 = −CF! +
CF"

1 + IRR"
+

CF#
1 + IRR#

+
CF$

1 + IRR$
+

CF%
1 + IRR%

 

 

โดย CF คอื กระแสเงนิสดสทุธ ิ 

 n   คอื ปีทีvทาํการลงทุน 

IRR มากกวา่ตน้ทุนทางการเงนิ หมายความวา่ การลงทุนใหผ้ลกาํไร 

IRR น้อยกวา่ตน้ทุนทางการเงนิ หมายความวา่ การลงทุนใหผ้ลขาดทุน 

IRR เทา่กบัตน้ทุนทางการเงนิ หมายความวา่ การลงทุนใหผ้ลเทา่ทุน 
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งานวิจยัที7เกี7ยวข้อง 

จนัทรา เหลา่กุลประสทิธิ © (£��ª) ศกึษากลยทุธก์ารลงทุนแบบ Dollar Cost Average กบั Value 

Average ในการลงทุนหลกัทรพัยท์ีvใชค้ํานวณใน SETHD มวีตัถุประสงคเ์พืvอศกึษากลยุทธก์ารลงทุนทีv

เหมาะสมกบัการลงทุนในหลกัทรพัยท์ีvใชค้าํนวณดชันี SETHD โดยทาํการเปรยีบเทยีบระหว่างกลยุทธ์

การลงทุนแบบวธิ ีDollar Cost Average (DCA) กบัวธิ ีValue Average (VA) วา่กลยทุธใ์ดใหผ้ลตอบแทน

จากการลงทุน (IRR) มากกว่า โดยใชข้อ้มูลราคาหลกัทรพัยท์ีvใชค้ํานวณใน SETHD ตั �งแต่ กรกฎาคม 

2554 – มถุินายน 2559 โดยแบ่งระยะเวลาการลงทุนเป็นระยะเวลา 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี จากการศกึษา

พบวา่กลยุทธก์ารลงทุนแบบ VA จะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุน มากกว่ากลยุทธก์ารลงทุนแบบ DCA 

และเมืvอเปรยีบเทยีบกลยทุธก์ารลงทุนแบบ DCA กบั กลยทุธ ์การลงทุนแบบ VA ในแต่ละชว่งระยะเวลา

ในการลงทุน  จะพบวา่ กลยทุธก์ารลงทุนชว่งระยะเวลา 1 ปี นั �นใหผ้ลตอบแทนเฉลีvยมากทีvสดุ รองมาคอื    

ชว่งระยะเวลา 3 ปี และ 5 ปี อยา่งไรกต็าม มหีลกัทรพัยท์ีvกลยุทธก์ารลงทุนแบบ VA ชว่งระยะเวลาการ

ลงทุนต่อเนืvอง 5 ปี ให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุน ช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ปี คอื หลกัทรพัย์ 

TCAP และ TISCO เนืvองจากเมืvอพจิารณารูปแบบราคาของหลกัทรพัย์ทั �ง 2 เทยีบกบั ดชันี SETHD         

จะพบวา่ หลกัทรพัยท์ั �ง 2 มรีปูแบบแนวโน้มขึ�นและอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีvสงู 

ณัชชา นาทพฒันพงศ์ (2558) ศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบการปรบัสมดุลกลุ่มหลกัทรพัย์ 

(Portfolio Rebalancing) และการลงทุนแบบเงนิกอ้น (Lump Sum) โดยมจุีดประสงคเ์พืvอศกึษาเกีvยวกบั

กลยุทธ์การลงทุนแบบการปรับสมดุลกลุ่ม หลักทรัพย์ (Portfolio Rebalancing) ในหลักทรัพย์                   

8 อุตสาหกรรม โดยมผีลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยกลยุทธก์ารลงทุนแบบเงนิกอ้น (Lump Sum) เป็น

ตวัเปรยีบเทยีบ (Benchmark) เพืvอทดสอบประสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทนในสภาวะตลาดต่าง ๆ 

ทั �งชว่งตลาดเตบิโต ผนัผวน และถดถอย โดยใชข้อ้มลูราคาและอตัราการจา่ยปันผลตั �งแต่เดอืนมกราคม 

พ.ศ. 2553 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ.2557 เป็นระยะเวลาทั �งสิ�น 5 ปี การศกึษานี�พบว่าการลงทุนแบบ 

Portfolio Rebalancing ใหอ้ตัราผลตอบแทนจาก การลงทุนระยะยาวเฉลีvย 5 ปี (2553 - 2557) ทีvสงูกวา่

การลงทุนแบบ Lump Sum อย่างไรก็ตาม หาก พจิารณาอตัราผลตอบแทนเป็นรายปี พบว่า อตัรา

ผลตอบแทนบางปี (2553 และ 2555) จากการ ลงทุนแบบ Lump Sum ให้ผลตอบแทนทีvสูงกว่าการ

ลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing เนืvองจาก ราคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัขึ�นมากอยา่งต่อเนืvองในระหวา่ง

ปีดงักล่าว รวมไปถงึปัจจยัดา้นเงนิปันผล ซึvงอาจเป็นปัจจยัหนึvงทีvทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของการลงทุน

แบบ Lump Sum มากกวา่ Portfolio Rebalancing 

Jaconetti, Kinniry และ Zilbering (2010) ศกึษาเปรยีบเทยีบผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยวธิ ี

Portfolio Rebalancing กบัไมใ่ช ้Portfolio Rebalancing ในกลุม่หลกัทรพัยท์ีvประกอบดว้ยหุน้ 60% และ

หุน้กู ้40% โดยเกณฑใ์นการทดสอบจะแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ ไดแ้ก่การใชเ้วลา (Time) และ จุดปรบั

สมดุล (Threshold) เป็นเกณฑใ์นการปรบัสมดุลกลุ่มหลกัทรพัยเ์พืvอใหม้สีดัส่วนของหุน้และหุน้กูเ้ฉลีvย
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คงทีvเท่าเดมิตลอด ซึvงผลทีvไดส้ามารถสรุปไดว้่า ไมว่่าจะมกีารปรบัสมดุลเป็นรายปี ไตรมาส หรอื เดอืน 

ใหผ้ลตอบแทนทีvไมแ่ตกต่างกนัคอืเฉลีvยอยูท่ีvประมาณ 8.5 – 8.6% แต่เมืvอพจิารณาในเรืvองของคา่ใชจ้า่ย

ในการซื�อขายทีvมากน้อยตามจํานวนการส่งคาํสั vงซื�อขายทําใหอ้ตัราผลตอบแทนอาจจะมคีวามแตกต่าง

กนัมากขึ�น กล่าวคอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีvมกีารปรบัสมดุลทุกปีจะใหผ้ลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรพัยท์ีv

ปรบัรายไตรมาส และกลุม่หลกัทรพัยท์ีvปรบัรายเดอืนจะใหผ้ลตอบแทนน้อยทีvสดุ อยา่งไรกต็ามเมืvอนําไป

เปรยีบเทยีบกบักลุม่หลกัทรพัยท์ีvไมม่กีารปรบัสมดุลเลย พบวา่กลุม่หลกัทรพัยท์ีvไมม่กีารปรบัสมดุล จะมี

สดัส่วนหุ้นเฉลีvยอยู่ทีv 84% และให้ผลตอบแทนเฉลีvยทีv 9% นอกจากนี�หากใช้วธิกีารปรบัสมดุลแบบ

กําหนดจุดปรบัสมดุล โดยกําหนดไวท้ีv 1% 5% 10% เมืvอกลุ่มหลกัทรพัยม์มีลูค่าถงึจุดทีvกําหนดไวก้จ็ะ

ทําการปรบัสมดุล โดยไม่คํานึงถงึความถีvในการปรบัสมดุล (ใชข้อ้มูลรายวนั) ซึvงผลทีvไดน้ั �นเหมอืนกบั

การใช้เวลา เป็นเกณฑ์ในการปรับสมดุล คือทุกกลุ่มหลักทรัพย์ให้ผลตอบแทนทีvไม่แตกต่างกัน            

กลุ่มหลกัทรพัยท์ีvมกีารปรบัเมืvอมลูคา่เปลีvยนแปลง 1% ใหผ้ลตอบแทนเฉลีvย 8.9 % และกลุ่มหลกัทรพัย์

ทีvทาํการปรบัสมดุล เมืvอมลูค่าเปลีvยนแปลง 10 % จะใหผ้ลตอบแทนทีv 9.0 % และเมืvอนําทั �งเกณฑด์า้น

เวลาและจุดปรบัสมดุลมาใชค้วบคูก่นั เชน่กาํหนดจดุปรบัสมดุลทีv 10 % และใชค้วามถีvของขอ้มลูเป็นราย

ปี หรอื กาํหนดจุดปรบัสมดุลลทีv 5 % และใชค้วามถีvของขอ้มลูเป็นรายไตรมาส ผลตอบแทนทีvไดก้ย็งัคง

ไม่มคีวามแตกต่างกนัอย่างมนีัยสาํคญั ดงันั �นจงึอาจสรุปไดว้่าการใชข้อ้มูลความถีvเป็นรายปีหรอืครึvงปี 

และใชจุ้ดปรบัสมดุลทีv 5% น่าจะเป็นเกณฑท์ีvเหมาะสมในแงข่องการควบคุมความเสีvยงและลดคา่ใชจ้่าย

ไดด้ ีอย่างไรกต็ามหากคํานึงถงึดา้นภาษแีละเวลาทีvต้องเสยีไปกบัการปรบัสมดุล (ความถีvในการปรบั

สมดุล) การปรบัสมดุลเป็นรายปีกถ็อืเป็นกลยทุธท์ีvเหมาะสม 

วิธีดาํเนินการวิจยั  

 กลุ่มตวัอย่าง 

 กลุ่มตวัอย่างทีvใชใ้นการศกึษา คอื ขอ้มูลราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 50 ตวั

หลกั หรอื SET50 Index จาํนวน 28 หุน้ ทีvอยูใ่นเกณฑ ์5 ปี ยอ้นหลงั ไดแ้ก่ 

ADVANC BH CPF HMPRO KBANK PTT SCC 

AOT BTS CPN INTUCH KTB PTTEP TMB 

BBL CBG DTAC IRPC LH PTTGC TOP 

BDMS CPALL EGCO IVL MINT SCB TRUE 
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วิธีการสร้างเครื7องมือการเกบ็รวบรวมข้อมลู 

 ขอ้มูลทีvใช้ในการศกึษาเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary data) แหล่งขอ้มูลได้แก่ ขอ้มูลตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยฉบบัออนไลน์ STESMART ( SET Market Analysis and Reporting Tool) 

โดยขอ้มลูทีvนํามาใชว้เิคราะห ์ประกอบดว้ย 

 3.2.1 รายชืvอดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย �� ตวัหลกั (SET50) ตั �งแต่วนัทีv  

มกราคม พ.ศ. £��¤ ถงึ วนัทีv ® ธนัวาคม พ.ศ. 2563 

 3.2.2 ราคาเปิด - ปิดของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย �� ตวัหลกั (SET50) 

ตั �งแต่วนัทีv 1 มกราคม พ.ศ. 2558 ถงึ วนัทีv 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2563 

 3.2.3 ผลตอบแทนจากเงนิปันผล (Dividend Yield) ปี พ.ศ. 2558 – 2563 

วิธีการเกบ็ข้อมลู  

  3.3.1 การคดัเลอืกหลกัทรพัย ์งานวจิยันี�เลอืกหลกัทรพัยท์ีvจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย ทีvไดร้บัการคาํนวณรายชืvอหลกัทรพัยท์ีvใชค้าํนวณดชันี SET50 ของหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ

ไทยทุกรอบการปรบัหลกัทรพัยท์ีvนํามาคาํนวณทุก ๆ 6 เดอืน (เดอืนมถุินายนและธนัวาคม) ตั �งแต่ เดอืน

กรกฎาคม พ.ศ. 2558 - มถุินายน พ.ศ. 2563 เพืvอทาํการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนยอ้นหลงั 5 ปี  

3.3.2 การคาํนวณผลตอบแทน นําขอ้มลูราคาปิดตลาดทีvสิ�นเดอืนของไตรมาสแรกทีvลงทุน และเงนิปันผล

ทีvจ่ายช่วงการลงทุน ช่วง พ.ศ. 2558 – 2563 ของหลกัทรพัย์ทีvเป็นไปตามเงืvอนไขทั �ง 28 หลกัทรพัย์          

มาคาํนวณหาผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยวธิ ีดงันี� 

กลยทุธก์ารลงทุนหุน้แบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) หรอืDCA ทาํการลงทุนทุก ๆ ไตรมาส 

ไตรมาสละ 60,000 บาท ซึvงจาํนวนเงนิลงทุนในแต่ละไตรมาสเทยีบจากราคาหลกัทรพัย ์SCC ทีvมรีาคา

ปิด ณ วนัทีv 31 กรกฎาคม 2558 ทีvราคา 526 บาท ในการซื�อหลกัทรพัยจ์ะมขีอ้จาํกดัในการซื�อไดข้ ั �นตํvา 

100 หลกัทรพัย ์ดงันั �นเพืvอใหเ้งนิลงทุนเพยีงพอต่อการซื�อหลกัทรพัยด์งักล่าว ผูว้จิยัจงึตดัสนิใจใชเ้งนิ

ลงทุนไตรมาสละ 60,000บาท  ทาํการแบ่งการลงทุนเป็นการลงทุนระยะเวลา 1 ปี ระยะเวลาต่อเนืvอง 3 

ปี และ ระยะเวลาต่อเนืvอง 5 ปี 

 กลยุทธ์การลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing ตั �งเป้าหมายการลงทุน โดยการปรบัจุดสมดุล

หลกัทรพัยทุ์กไตรมาส การจดัพอรต์การลงทุน ระยะเวลา 1 ปี ใชเ้งนิลงทุน 240,000 บาท ระยะเวลา 3 

ปี ใชเ้งนิลงทุน 720,000 บาท และระยะเวลา 5 ปี ใชเ้งนิลงทุน 1,200,000 บาท ซึvงจาํนวนเงนิลงทุนใน

แต่ละปีจะเทยีบเท่าจาํนวนเงนิทีvใชใ้นการลงทุนแบบ DCA เริvมการลงทุนเดอืนแรก คอื เดอืนกรกฎาคม

ของทุกปี โดยทาํการแบ่งการลงทุนเป็นการลงทุนระยะเวลา 1 ปี ระยะเวลาต่อเนืvอง 3 ปี และระยะเวลา

ต่อเนืv อง 5 ปี โดยใช้จุดปรับสมดุลทีv  5% 10% และ 20% ดังนั �น จะทําการ Rebalancing ทีละ                      

1 หลักทรัพย์ จนครบทั �ง 28 หลักทรัพย์ นําข้อมูลของแต่ละหลักทรัพย์ทีvได้ มาคํานวณหาอัตรา
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ผลตอบแทน โดยอตัราผลตอบแทนทีvนํามาใช ้คอื ค่า IRR และทาํการเฉลีvยอตัราผลตอบแทนของแต่ละ

ชว่งเวลา เปรยีบเทยีบระหวา่ง กลยทุธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) กบักลยทุธ์

ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing)  ทําการสรุปผล ว่าการลงทุนกลยุทธ์แบบใดและ

ชว่งระยะเวลาใดใหผ้ลตอบแทน แก่นกัลงทุนทีvมากกวา่ 

 

 

ผลการศึกษาและวิเคราะหข้์อมลู  

 จากผลการทดสอบการลงทุนแบบถัวเฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost Average) DCA ให้อัตรา

ผลตอบแทน (IRR) ระยะเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2558-2563) จากการลงทุนสูงกว่าการลงทุนแบบปรบัสมดุล

พอรต์การลงทุน Portfolio Rebalancing ดว้ยจุดปรบัสมดุลทีv 5% 10% และ 20% ทั �งหมด โดยกลยุทธ์

ปรบัสมดุลพอรต์การลงทุน Portfolio Rebalancing ทีvปรบัสมดุลทีvแตกต่างกนัใหผ้ลลพัธแ์ตกต่างกนัไม่

มากนกั 

 จากการพจิารณาอตัราผลตอบแทนทีvไดร้ะยะเวลาการลงทุน 1 ปี (พ.ศ. 2558-2563) การลงทุน

แบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA ไดผ้ลตอบแทนเฉลีvยรวม คอื -0.13% เปรยีบเทยีบกบั

ผลตอบแทนเฉลีvยรวมจากการลงทุนแบบปรบัสมดุลพอรต์การลงทุน Portfolio Rebalancing ดว้ยจุดปรบั

สมดุลทีv 5% 10% และ 20%  คอื 0.01%, 0.49% และ 0.61% ตามลาํดบั   พบวา่การลงทุนแบบถวัเฉลีvย

ตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA ใหผ้ลตอบแทนน้อยกว่าการลงทุนแบบปรบัสมดุลพอรต์การลงทุน 

Portfolio Rebalancing 

 อตัราผลตอบแทนทีvได้ระยะเวลาการลงทุน 3 ปี (พ.ศ. 2558-2563) การลงทุนแบบถวัเฉลีvย

ตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA ไดผ้ลตอบแทนเฉลีvยรวม คอื 0.65% เปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทน

เฉลีvยรวมจากการลงทุนแบบปรบัสมดุลพอรต์การลงทุน Portfolio Rebalancing ดว้ยจุดปรบัสมดุลทีv 5% 

10% และ 20%  คอื 1.99%, 1.86% และ 2.21% ตามลาํดบั พบวา่ การลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar 

Cost Average) DCA ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าการลงทุนแบบปรับสมดุลพอร์ตการลงทุน Portfolio 

Rebalancing  

 อตัราผลตอบแทนทีvได้ระยะเวลาการลงทุน 5 ปี (พ.ศ. 2558-2563) การลงทุนแบบถวัเฉลีvย

ตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA ไดผ้ลตอบแทนเฉลีvยรวม คอื 7.63% เปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทน

เฉลีvยรวมจากการลงทุนแบบปรบัสมดุลพอรต์การลงทุน Portfolio Rebalancing ดว้ยจุดปรบัสมดุลทีv 5% 

10% และ 20%  คอื 0.85%, 0.99% และ 1.00% ตามลาํดบั พบวา่ การลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar 

Cost Average) DCA ให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนแบบปรับสมดุลพอร์ตการลงทุน Portfolio 

Rebalancing  

สรปุผลการศึกษาวิจยั 
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 จากการเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนระหว่างการลงทุนโดยใช้กลยุทธ์แบบถวัเฉลีvยต้นทุน 

Dollar Cost Average กบักลยทุธป์รบัสมดุลพอรต์การลงทุน Portfolio Rebalancing โดยมจุีดปรบัสมดุล

ทีv 5% 10% และ 20% ตั �งแต่เดอืนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2558 จนถงึเดอืนมถุินายน  พ.ศ. 2563 โดยใช้ 

Internal rate of return (IRR) เป็นตวัวดัผล พบวา่ การลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) 

DCA ให้ผลตอบแทนการลงทุนระยะยาว 5 ปี มากกว่าการลงทุนแบบปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน 

Portfolio Rebalancing ทั �งหมด ไม่ว่า ณ จุดปรบัสมดุลใด เนืvองจากการลงทุนแบบถัวเฉลีvยต้นทุน 

(Dollar Cost Average) DCA มีจํานวนหลกัทรพัย์สะสมมาก เมืvอราคาหลกัทรพัย์สูงขึ�นจึงส่งผลให้

ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing ทีvมกีารซื�อ-ขายหลกัทรพัย์ระหว่างการ

ลงทุน เพืvอทาํกําไรและรกัษามลูค่าของหลกัทรพัยใ์หเ้ท่ากบัมลูค่าตั �งตน้ และนําเงนิจากการขายมาเกบ็

ไว ้ทําใหเ้มืvอสิ�นปี การลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing จงึทํากําไรจากการเตบิโตของตลาดไดน้้อย

กวา่ แบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA 

 อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาอตัราผลตอบแทน ระยะเวลาการลงทุน 1 ปี และ 3 ปี พบว่า   การ

ลงทุนแบบถวัเฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost Average) DCA ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าการลงทุนแบบปรบั

สมดุลพอร์ตการลงทุน Portfolio Rebalancing เนืvองจากเป็นช่วงตลาดมคีวามผนัผวน โดยการลงทุน

แบบ Portfolio Rebalancing จะไดร้บัประโยชน์จากการไดซ้ื�อหลกัทรพัยเ์มืvอตลาดปรบัตวัลง และไดข้าย

หลกัทรพัย์เมืvอตลาดปรบัตวัขึ�น จงึได้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนแบบวเฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost 

Average) DCA ส่วนในช่วงทีvตลาดถดถอยการลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing จะทําการซื�อ

หลกัทรพัยเ์พิvม ส่งผลใหต้น้ทุนเฉลีvยต่อหลกัทรพัยต์ํvาลง    จงึไดร้บัผลขาดทุนทีvน้อยกว่าแบบถวัเฉลีvย

ตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA ทีvสามารถเพิvมการซื�อหลกัทรพัยไ์ด ้แต่ไม่สามารถขายหลกัทรพัย์

เพืvอรบัรูก้าํไรระหวา่งงวดลงทุนได ้หากภายหลงัจากทีvซื�อหลกัทรพัยแ์ลว้ ตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นชว่งขาลง

ผูล้งทุนกจ็ะตอ้งรบัผลขาดทุน 

อภิปรายผล 

จากการศกึษา การลงทุนในดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 50 ตวัหลกั (SET50) 

โดยทาํการเปรยีบเทยีบระหว่างกลยุทธก์ารลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA กบั

กลยุทธ์ปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio Rebalancing) พบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนของกล

ยทุธแ์ต่ละกลยทุธจ์ะมากหรอืน้อยขึ�นอยูก่บัระยะเวลาในการลงทุน โดยระยะเวลา 5 ปี การลงทุนแบบถวั

เฉลีvยต้นทุน (Dollar Cost Average) DCA ให้ผลตอบแทนมากกว่า แบบ Portfolio Rebalancing ซึvง

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Richard Lu, Vu Tran Hoang and Wing-Keung Wong (2019) พบว่า กรณี

ของตลาดขาขึ�นโดยเฉพาะอย่างยิvงเมืvอตลาดมคีวามผนัผวนมากขึ�นและการลงทุนระยะยาวการลงทุน

แบบ Dollar Cost Average (DCA) ให้ผลตอบแทนทีvมากกว่าการลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing 
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เนืvองจากการกระจายการลงทุนอยา่งเป็นระบบดว้ยกลยทุธก์ารลงทุนแบบ DCA ถา้ภาวะตลาดในชว่งนั �น

มคีวามผนัผวนมาก ๆ หรอืเป็นตลาดขาลง นักลงทุนจะมโีอกาสขาดทุนน้อยกว่าการลงทุนแบบซื�อ

ทั �งหมดในครั �งเดยีวแบบ Portfolio Rebalancing แต่ในช่วงตลาดขาขึ�นการลงทุนแบบ DCA กจ็ะใหผ้ล

เป็นค่าเฉลีvยทีvไม่มีความเสีvยงสูง และ ณ สิ�นปี ทําให้มีจํานวนหลกัทรพัย์สะสมจํานวนมากมีอตัรา

ผลตอบแทนกาํไรจากสว่นต่างราคา และผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีvมากกวา่  

ระยะเวลาการลงทุน 1 ปี และ 3 ปี  ในการลงทุนแบบปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน (Portfolio 

Rebalancing) ให้ผลตอบแทนมากกว่าจากการลงทุนแบบ DCA เนืvองจากการลงทุนแบบ Portfolio 

Rebalancing ทําการซื�อหลกัทรพัยใ์นช่วงทีvตลาดปรบัตวัลง และขายหลกัทรพัยใ์นช่วงทีvตลาดปรบัตวั

ขึ�น หรอืซื�อถกูขายแพง ทาํใหส้ามารถทาํกาํไรไดใ้นชว่งนี� ผลตอบแทนทีvไดจ้งึมากกวา่ 

จากการปรบัจุดสมดุลการลงทุนการลงทุนแบบ Portfolio Rebalancing ทีvทําการปรบัสมดุลทีv 

5%, 10% และ 20% พบว่า ทุกการปรบัจุดสมดุลใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คยีงกนั ค่าไม่แตกต่างกนัมาก ซึvง

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Jaconetti, Kinniry และ Zilbering (2010) ศกึษาเปรยีบเทยีบผลตอบแทนจาก

การลงทุนด้วยวธิ ีPortfolio Rebalancing กบัไม่ใช้ Portfolio Rebalancing การปรบัสมดุล พบว่ากลุ่ม

หลกัทรพัย์ทีvใช้วธิกีารปรบัสมดุลแบบกําหนดจุดปรบัสมดุล โดยกําหนดไว้ทีv 1% 5% 10% เมืvอกลุ่ม

หลักทรพัย์มีมูลค่าถึงจุดทีvกําหนดไว้ก็จะทําการปรบัสมดุล ใช้ความถีvของข้อมูลเป็นรายไตรมาส 

ผลตอบแทนทีvไดก้ย็งัคงไมม่คีวามแตกต่างกนั 

ข้อเสนอแนะจากผลการวิจยั 

 5.3.1 ในการศกึษาครั �งต่อไป อาจทําการศกึษากลยุทธ์การลงทุนแบบถวัเฉลีvยต้นทุน (Dollar 

Cost Average) DCA และ การลงทุนแบบปรบัสมดุลพอร์ตการลงทุน Portfolio Rebalancing โดยการ

ปรบัจุดสมดุลรายไตรมาส เป็นรายเดอืน หรอืรายปี เพืvอเปรยีบเทยีบผลลพัธท์ีvแตกต่างออกไป 

 5.3.2 ในการศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุน อาจใช้ตัววดัผลอืvนๆทีvนอกเหนือจากอัตรา

ผลตอบแทนภายใน (IRR) ในการเปรยีบเทยีบผลตอบแทน เช่น Sharpe ratio, Upside potential ratio   

และ Sortino ratio เป็นตน้ 

 5.3.3 ในการศกึษาครั �งต่อไปอาจใชก้ลยุทธ์อืvนในการทดสอบ หรอืเพืvอเปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์

การลงทุนแบบถวัเฉลีvยตน้ทุน (Dollar Cost Average) DCA เชน่ Value Average หรอื Lump Sum 

 5.3.4 ในการศกึษาครั �งต่อไปอาจศกึษาในดชันีหลกัทรพัย ์SET100 หรอื SETHD  

 5.3.5 ในการศกึษาครั �งต่อไป ผูว้จิยัอาจขยายระยะเวลาการศกึษาใหน้านขึ�นเพืvอผลลพัธท์ีvเสถยีร

มากยิvงขึ�น 
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