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ABSTRACT 

         The objective of this research was to compare the stock returns of all securities that had 

the highest market capitalization in 8 industrial sectors index. Using set graph chart between 

2007-2016 to determine the investment timing into 4 situations which were, point 1: investing at 

set index at 907.28 as represent to the highest point, point 2: investing at set index at 817.03 

as represent to the side way point after down from peak, point 3: investing at set index at 431.5 

as represent to the lowest point of set index, and point 4: investing at set index at 717.07 as 

represent to the upturn of set index. And determined the selling point at set index as 

1587.01This research used the data from price index of the stock exchange of Thailand to 

simulate the dollar cost average by using Microsoft excel program. The results of this research 

were (1) the average rate of return was 14.87, the average Sharpe ratio was 1.46 (2) the 

average rate of return was 15.21, the average Sharpe ratio was 1.50 (3) the average rate of 

return was 12.87, the average Sharpe ratio was 1.37 and (4) the average rate of return was 

10.12, the average shape ratio was 1.07  

K e yw o rd s :    DCA Dollar Cost Averaging , the rate of return on investment, Sharpe ratio, 
investment timing 

 

 

 



สมบตั ิวรนิทรนุวตัร1 กอ้งเกยีรต ิวรีะอาชากุล2  และวสนัต ์จนัทรส์จัจา3(2559) การเปรยีบเทยีบ

ผลตอบแทนของหุน้ทีม่มีลูค่ารวมสงูสุดของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละจงัหวะของการลงทุน ในช่วงปี 

พ.ศ. 2550-2558 

The comparison of top gainer from stocks market capital of all industrial sectors in specific 

timing between 2007-2016 

บทคดัย่อ 

การศึกษาค้นคว้าอิสระ เพื่อการศึกษาอตัราผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย ์ด้วยการจ าลองการ

ลงทุนแบบถวัเฉลี่ยต้นทุนภายใต้จงัหวะการเขา้ลงทุนในอดตี เพื่อการสนับสนุนการวางแผนการลงทุน 

และเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย ์ดว้ยการจ าลองการลงทุนแบบถวัเฉลีย่ต้นทุน

ภายใตจ้งัหวะการเขา้ลงทุน โดยรวมและเป็นรายบรษิทัทีเ่ราเลอืกศกึษามาใชพ้ยากรณ์การลงทุนแบบถวั

เฉลี่ยต้นทุนภายใต้จงัหวะการเข้าลงทุนเพื่อเป็นรูปแบบต่อไปในอนาคตได้ ตลอดจนเพื่อศึกษา

พฤติกรรมนักลงทุนและการวางแผนการลงทุนเพื่อน าไปสอนในวิชาการต่อไป  โดยการศึกษา

เปรยีบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนของทุกหุ้นที่มมีูลค่าตลาดสูงสุดตามที่มกีารแบ่งเป็น  8 กลุ่ม

อุตสาหกรรม และได้ใช้กราฟดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นช่วงปี พ.ศ. 2550–2558 ก าหนดจงัหวะการลงทุน

ไว้ 4 สถานการณ์ คอื จุดที่ 1: การลงทุนที่ดชันีราคาหลกัทรพัย ์907.28 จุด เป็นตวัแทนจุดสูงสุด, จุดที ่

2: การลงทุนที่ดชันีราคาหลกัทรพัย ์817.03 จุด เป็นตวัแทนจุดพกัตวัหลงัจากลงจากจุดสูงสุด, จุดที่ 3: 

การลงทุนที่ดชันีราคาหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 431.5 จุด เป็นตวัแทนจุดต ่าสุด และจุดที่ 4: การลงทุนที่ดชันี

ราคาหลกัทรพัย์เท่ากบั 717.07 จุด เป็นตวัแทนจุดที่เป็นขาขึ้น และได้ก าหนดจุดขายหุ้นที่ดชันีราคา

หลกัทรพัย ์1587.01 จุด โดยงานวจิยันี้ได้ใช้ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในการจ าลองการ

ลงทุนด้วยวิธีถัวเฉลี่ยต้นทุน ด้วยโปรแกรมไมโครซอฟท์เอ็กซ์เซล ผลการวิจยัพบว่า จุดที่ 1 ให้

ผลตอบแทนเฉลี่ย 14.87% ,ชาร์ปเรโชเฉลี่ย 1.46, จุดที่ 2 ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 15.21% ,ชาร์ปเรโช



เฉลี่ย 1.50, จุดที่ 3 ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 12.87% ,ชาร์ปเรโชเฉลี่ย 1.37 และจุดที่ 4 ให้ผลตอบแทน

เฉลีย่ 10.12% ,ชารป์เรโชเฉลีย่ 1.07 

 

ค าส าคญั: การลงทุนแบบถวัเฉลีย่ตน้ทุน, อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน,ชารป์ เรโช ,จงัหวะการลงทุน 
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บทที่ 1 

บทน า 
 

                        ปัจจุบนั นิสิต นักศึกษา และบุคคลทัว่ไป จ านวนมากให้ความสนใจในการออม
และการลงทุน  ซึ่ งการออมในตลาดการเงิน (Financial Market) จะเป็นส่วนส าคัญของ
ประเทศชาติในการท่ีธุรกิจจะสามารถน าเงินออมดงักล่าวมาส่งเสริมการลงทุนเพ่ือการพัฒนา
ประเทศต่อไปในอนาคต โดยการออมและลงทุนนัน้มีช่องทางอยู่มากมายทัง้ ในตลาดเงิน 
(Money Market) ผ่านการออมของสถาบันการเงิน ธนาคาร ตราสารทางการเงิน  ตั๋วเงินคลัง 
พันธบัตรระยะสัน้ และการออมในตลาดทุน (Capital Market) ท่ีประกอบไปด้วยตราสารทาง
การเงินระยะยาว  พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นสามญั หุ้นกู้  หุ้นบุริมสิทธ์ิ และตลาดทุนท่ีนิยมสูงสุด คือ 
บริษัทจะเข้ามาระดมทนุ ในตลาดหลกัทรัพย์ โดยการออกหลกัทรัพย์หรือหุ้น เพิ่มทนุ เพ่ือการน า
เงินลงทนุมาพฒันาธุรกิจและผู้สนใจลงทนุก็จะสามารถมีส่วนรวมในธุรกิจผ่าน การเปล่ียนแปลง
ของบริษัท จ ากดั มาเป็น บริษัท (มหาชน) ด้วยการเข้าซือ้หลกัทรัพย์ หรือท่ีเรียกนัโดยทัว่ไปว่า หุ้น
ของบริษัทท่ีมีการระดมทุนครัง้แรกในตลาดแรก และมีการซือ้ขายต่อมาในตลาดรอง ผ่านการ
ก ากบั ดแูล โดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย( The Stock Exchange of Thailand : SET ) ท่ี
มีการพัฒนาขึน้เพ่ือการระดมเงินทุนของบริษัทได้อย่างถูกต้องตามกฎหมาย เร่ิมจากท่ีบริษัท
ขนาดใหญ่ในระยะแรกมีความสนใจด้วยการระดมเงินทนุทางตรงผ่านการเสนอขายแก่ประชาชน
ท่ีสนใจในธุรกิจ อตุสาหกรรม ของบริษัทนัน้  ด้วยระบบการซือ้ขายในตลาดทนุท่ีเร่ิมมีการซือ้ขาย
หลักทรัพย์ในประเทศไทย ครัง้แรกเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518 ภายใต้ พระราชบัญญัติตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ 2517 มารองรับ   เรียก หน่วยงานก ากับการซือ้ขายหลกัทรัพย์ 
ว่า ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ ตลาดทุนไทย(ตลาดหุ้น) ช่ือภาษาองักฤษในขณะนัน้
คือ The Securities Exchange of Thailand  ได้เปิดท าการซือ้ขายขึน้อย่างเป็น ทางการครัง้แรก 
ณ วันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518  เร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติฉบับท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพ่ือรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมั่นคงทาง
เศรษฐกิจและพฒันาคณุภาพชีวิตของประชาชน ตอ่มา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ
ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ได้เสนอให้มีการจดัตัง้ ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีระบบระเบียบขึน้เป็น
ครัง้แรก โดยเน้นให้มีบทบาทส าคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพ่ื อสนับสนุนการพัฒนา
เศรษฐกิจและอตุสาหกรรมของประเทศ พฒันาการของตลาดทนุของไทยในยคุนัน้ โดยในปี พ.ศ. 
2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข " ประกาศคณะปฏิวตัิ ท่ี 58 เก่ียวกับการควบคุม
ธุรกิจ การค้า ท่ีมีผลกระทบตอ่ความปลอดภยัและความเป็นอยูข่องประชาชน" การแก้ไขดังกล่าว
ส่งผลให้รัฐบาลสามารถก ากบัดแูล การด าเนินงานของบริษัทเงินทนุและหลกัทรัพย์ ซึ่งท าให้การ
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ด าเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลงัจาก นัน้ในปี พ.ศ. 2517 ได้มีการประกาศใช้
พระราชบญัญัติตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถปุระสงค์ เพ่ือจะจดัให้มี
แหล่งกลางส าหรับการซือ้ขายหลักทรัพย์ เพ่ือส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุนใน
ประเทศ ตามมาด้วยการแก้ไขบทบญัญัติเก่ียวกับรายได้เพ่ือให้สามารถน าเงินออมมาลงทุนใน
ตลาดทุนได้ ในปี พ.ศ.  2518 รูปแบบทางกฎหมายต่างๆได้รับการปรับเปล่ียนจนลงตวั และใน
วนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง ประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนัน้คือ 
The Securities Exchange of Thailand ) ได้เปิดท าการซือ้ขายขึน้อย่างเป็น ทางการครัง้แรก  ณ 
ชัน้ 4 อาคารศนูย์การค้าสยามท่ีได้จดัตัง้ขึน้ ท่ีท าการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งตอ่มา
ในปี พ.ศ. 2526  จึงได้ย้ายท่ีท าการมายงัอาคารสินธร ถนน วิทยุ แล้วจึงย้ายมายงัอาคารตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ถนน รัชดาภิเษก เขตคลองเตย เม่ือปี พ.ศ. 2541 ต่อมาในปี พ.ศ. 
2559 ได้ย้ายมา ณ อาคารตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแห่งใหม่ ถนน รัชดาภิเษก เขต ดิน
แดง โดยสมเด็จพระเทพรัตนราชสดุาฯ สยามบรมราชกมุารี เสด็จพระราชด าเนินเป็นประธานใน
พิธีเปิดอาคารฯ เม่ือวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2559 ส่วนช่ือได้มีการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษเป็น "The 
Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 โดยมีเหตุการณ์เข้ามา
สง่ผลตอ่มลูคา่ภาพรวมของตลาดหลกัทรัพย์หรือ ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ SET Index ส าคญัๆ 
ดงันี ้ ( www.set.or.th/th/about/overview/history_p1.html) 

 
 

        รูปท่ี 1  ความเคล่ือนไหวของราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและวิกฤตการณ์ 
 แหลง่ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย http://portal.settrade.com 

http://www.set.or.th/th/about/overview/history_p1.html
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ปี พ.ศ.2522 - 2530 ในช่วงต้นปี พ.ศ. 2522 เป็นวิกฤตการณ์จากต่างประเทศ จากการท่ี
กลุ่มประเทศโอเปคได้มีการทะยอยปรับขึน้ราคาน า้มนัถึงร้อยละ 30 ซึ่งน า้มนัจดัว่าเป็นต้นทนุหลกั
ของอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศไทยในขณะนัน้ ท าให้ราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไป
ปรับตวัสูงขึน้ ส่งผลให้เกิดอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว และการส่งออกของ
ประเทศไทยประสบปัญหาการสง่ออกได้น้อย ขณะท่ีประเทศไทยมีการน าเข้าน า้มนัจ านวนมาก จึง
ท าให้เกิดปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงมาก  และประเทศไทย  ยังมีปัญหา
ภายในประเทศ ท่ีเรียกว่า " วิกฤตการณ์ราชาเงินทุน" จากการท่ี บริษัท ราชาเงินทนุ จ ากัด  มีการ
ระดมเงินฝากด้วยการให้อตัราดอกเบีย้เงินฝากสงูส่งผลให้มีเงินฝากจ านวนมากไหลเข้าบริษัท ซึ่ง
ในระยะแรกยงัสามารถจ่ายดอกเบีย้ในอตัราสงูได้ โดยบริษัท ด าเนินการน าเงินฝากไปให้กู้ ยืม แก่
ธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสงู เพ่ือคิดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ สงู แต่ตอ่มาธุรกิจเหล่านัน้ไม่สามารถ ช าระหนี ้
ดอกเบีย้เงินกู้ ได้ ท าให้ บริษัท ราชาเงินทนุ จ ากดั ซึ่งตอ่มาไม่สามารถด าเนินการหารายได้มาจ่าย
ช าระอตัราดอกเบีย้เงินฝากจ านวนมากได้ สร้างความตื่นตระหนกให้กบันกัลงทนุ จากวิกฤตการณ์
ปัญหาของสถาบันการเงินท่ี เรียกว่า วิกฤตการณ์ทรัสต์และการปรับลดค่าเงินบาท  หลัง
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ข่าวสถาบนัการเงินหลายแห่งเร่ิมมีฐานะทางการเงินท่ีไม่มัน่คงเกิดขึน้
ตามมาอย่างตลอด ตามด้วยเหตกุารณ์การประกาศการถอนใบอนญุาต บริษัท ราชาเงินทนุ จ ากดั 
เม่ือวันท่ี 7 สิงหาคม 2522  ท าให้ประเทศไทยเข้าสู่ภาวะเงินตึงตัวอย่างรุนแรง การลงทุน
ภาคเอกชนซบเซาอย่างมาก การขาดดลุการค้ายงัเป็นผลให้ เงินทุนส ารองระหว่างประเทศลดลง
อย่างมาก  จากปัญหาทัง้ภายในและภายนอกประเทศ ส่งผลให้ภาพรวมของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซบเซายาวนานถึง 4 ปี(พ.ศ 2522- 2526) ปริมาณการซือ้ขายหุลกัทรัพย์ทัง้ปีลดลงไป
อย่างรวดเร็วจาก 22,533 ล้านบาท ในปี พ.ศ.2522 เหลือเพียงปริมาณ 2,898 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 
2524 นักลงทุนส่วนใหญ่ชะลอการลงทุน และการไม่ได้เข้าซือ้ขายหลักทรัพย์  ราคาดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ตกต ่าจากระดับ 259.82 จุด เม่ือต้นปี พ.ศ. 2522 เหลือราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
149.40 จุด ปลายปี พ.ศ. 2523 ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ยังคงตกต ่าต่อเน่ืองปิดท่ี 124.67 จุด 
ท าให้ราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ลดลงเหลือ 106.62 จุด จนถึงปลายปี พ.ศ.2524 คิดเป็นการ
ปรับตวัลดลงของราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์เกือบร้อยละ 60 ซึ่งในขณะนัน้สมยัรัฐบาล พล.อ.เปรม 
ตณิสลูานนท์ นายกรัฐมนตรีได้ด าเนินนโยบายใจลดคา่เงินบาทลงร้อยละ 9 เม่ือวนัท่ี 1 กรกฎาคม 
2524 แตส่ถานการณ์โดยรวมยงัไม่ดีขึน้ หลงัจากนัน้ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ มีการเคล่ือนไหว
ในทิศทางอ่อนตัวลง ตามมาด้วยการสั่งปิดสถาบนัการเงิน บริษัททรัสต์  ธนาคาร หลายแห่งมี
ฐานะการเงินไม่มั่นคง  รวมแล้ววิกฤตการณ์ของบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ ท าให้
บริษัทตา่งๆ ถกูประกาศถอนใบอนญุาตในช่วงปี พ.ศ. 2526-2528 มากถึง 20 บริษัท และใน เดือน 
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พฤศจิกายน 2527 ได้มีการประกาศลดค่าเงินบาทลงอีก ร้อยละ 17.3 ท าให้ราคาดัชนีตลาด
หลกัทรัพย์ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2526-2528 ทรงตวัยาวนานถึง 3 ปี โดยราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ในปี พ.ศ. 2526 ปิดท่ี 134.47 จุด มีปริมาณการซือ้ขายทัง้ปี  9,323 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2527 
ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปิดท่ีระดบั 142.29 จุด ปริมาณการซือ้ขายทัง้ปี เพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อย
เป็น 10,595 ล้านบาท และในปี พ.ศ. 2528 ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปิดท่ี 134.95 จดุ มีปริมาณ
การซือ้ขายทัง้ปี รวม 15,333 ล้านบาท  

ปี พ.ศ. 2530 – 2539 เศรษฐกิจประเทศไทย มีอตัราการเติบโตเฉล่ีย 10 ปี ของ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศไทยเบือ้งต้น(Gross Domestic Product: GDP) สูงถึงร้อยละ 9.4 อตัรา
การเติบโตของการส่งออกอยู่ท่ีร้อยละ 14.5 อตัราเงินเฟ้ออยู่ท่ีร้อยละ 4.7 อตัราส่วนเงินลงทุนต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศไทยเพิ่มจากร้อยละ 27  ในปี พ.ศ. 2530 เป็นร้อยละ 41 ในปี 
พ.ศ. 2539 จากผลปี พ.ศ. 2536 รัฐบาลอนมุตัใิห้ธนาคารพาณิชย์สามารถจดัตัง้กิจการวิเทศธนกิจ 
(Bangkok International Banking Facilities : BIBF) ให้ธนาคารไทยกู้ เงินต่างประเทศมาปล่อยกู้
ในประเทศได้ การลงทุนท่ีสูงขึน้และการเติบโตของเศรษฐกิจมาจากการไหลเข้าของเงินลงทุน
ตา่งประเทศเป็นส่วนใหญ่ขณะท่ีรัฐบาลเองมีนโยบายท่ีต้องการให้ประเทศไทยเป็น ศนูย์กลางทาง
การเงิน (Financial Hub) ของภาคพืน้เอเซีย Asia ได้ท าการปฏิรูปภาคการเงินของไทย ท าให้เป็น
จุดเร่ิมต้นของวิกฤตปี พ.ศ. 2540  ซึ่งต่อมาผลของการเปิดเสรีครัง้นี ้ท าให้เงินทุนต่างประเทส
สามารถไหลเข้าออกประเทศได้อย่างสะดวกโดยไม่มีความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียนเลยเพราะ
ตอนนัน้ประเทศไทยใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี  25 บาทตอ่ดอลลาร์ เศรษฐกิจไทยเติบโต
อยา่งรวดเร็วประมาณร้อยละ 8.6 ตอ่ปี  ธนาคารพาณิชย์และสถาบนัการเงินเห็นชอ่งทางในการท า
ก าไรอยา่งรวดเร็วจากการกู้ ยืมเงินจากตา่งประเทศมา ปล่อยกู้ภายในประเทศท าให้ธนาคารมีก าไร
สว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้อย่างมาก เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีได้มาจากตา่งประเทศถกูกว่าอตัรา
ดอกเบีย้ภายในประเทศมาก ดงันัน้สถาบนัการเงินจึงด าเนินการเร่งการอนมุตัิสินเช่ือหรือปล่อยกู้
ให้ได้จ านวนมากๆ ผลในระยะแรกท าให้เศรษฐกิจของประเทศไทยเติบโตจากการอนมุตัิเงินกู้  หรือ
สินเช่ืออย่างง่ายๆ การวิเคราะห์ความเส่ียงและประเมินผู้กู้ เป็นไปอย่างไม่เข้มงวด สถาบนัการเงิน 
และธนาคารในประเทศเร่ิมแข่งขนักันอย่างมากในการปล่อยสินเช่ือจนท าให้ดอกเบีย้เงินกู้ ของ
อตุสาหกรรมลดลงมาอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 5 ถึง 7 สภาพคล่องทางการเงินในประเทศสงูขึน้อย่าง
มาก เม่ือธุรกิจได้รับเงินกู้ มาอย่างง่ายดาย มีผู้ประกอบการส่วนใหญ่ในขณะนัน้ไม่ได้น าเงินกู้ ไป
ลงทนุในกิจการด้านการผลิตท่ีแท้จริง เพ่ือท่ีจะได้ก าไรมาจากธุรกิจตรงตามวตัถุประสงค์ของแผน
ธุรกิจและการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของโครงการ กลับมีการน าเงินทุนท่ีกู้ ยืมมาไปเก็งก าไร
อสงัหาริมทรัพย์ท่ีดินหรือซือ้หลกัทรัพย์ในขณะนัน้ท่ีให้ผลตอบแทนดีกวา่ สะดวกหวงัผลก าไรอยา่ง
มากและรวดเร็ว  ยิ่งธุรกิจน าเงินลงทุนไปเก็งก าไรในสินทรัพย์ต่างๆ ยิ่งท าให้ราคาหลักทรัพย์
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โดยทัว่ไปปรับตวัเพิ่มขึน้ไปเกินจริง ผลเสียท่ีเกิดขึน้คือ กระทบกบัศกัยภาพการแข่งขนัในการผลิต
สินค้าเพ่ือส่งออกของประเทศเพราะต้นทุนในการท าธุรกิจโดยรวมจะสูงขึ น้ ท าให้เกิดปัญหา
ตามมาเพราะประเทศไทยเป็นประเทศท่ีพึ่งพาการส่งออกเป็นปัจจยัหลกัในขณะนัน้กลบัมีการน า
เงินทุนมาเก็งก าไรในสินทรัพย์มากขึน้ยิ่งท าให้การท าธุรกิจได้ผลตอบแทนต ่าลงเร่ือยๆ ท าให้
ผู้ประกอบการในประเทศไทยขณะนัน้ไม่มีการลงทนุเพ่ือการขยายธุรกิจแม้ตวัเลขทางเศรษฐกิจจะ
เติบโตขึน้อย่างมาก  การน าเงินกู้ ส่วนใหญ่ท่ีได้มาไปเก็งก าไรท่ีดินหรือหลักทรัพย์แทนกลายเป็น
วงจรความเสียหายอยา่งรุนแรงท่ีเป็นวฎัจกัร และด้วยสว่นตา่งอตัราดอกเบีย้ของตา่งประเทศกบัใน
ประเทศสูงมาก ท าให้เร่ิมมีธนาคารกู้ ระยะสัน้มาปล่อยในประเทศ เพราะแม้จะกู้ ระยะสัน้ท่ีอตัรา
ดอกเบีย้สูงขึน้แต่ดอกเบีย้ในประเทศก็ยังสูงกว่า ก็ยังสามารถแสวงหาก าไรได้ ในปี พ.ศ. 2539 
กว่าคร่ึงของหนีส้ินตา่งประเทศของสถาบนัการเงินเป็นหนีส้ินระยะสัน้  โดยสมมตุิฐานการท าก าไร
จากส่วนต่างของอัตราดอกเบีย้ ซึ่งยังไม่ได้น าความความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไปค านวณ
อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง จากสมมติฐานว่าอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี และในปี พ.ศ. 2537 กองทุน
การเงินระหว่างประเทศ (International Muture Fund: IMF) เร่ิมกังวลกับระบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ีของประเทศไทยและมีการแนะน าให้ประเทศไทยใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ียืดหยุ่นมาก
ขึน้แตผู่้บริหารทางการเงินของประเทศไทยในขณะนัน้ได้ปฏิเสธเพราะเห็นว่าเศรษฐกิจประเทศไทย
ขณะนัน้แข็งแกร่งมาก เกรงว่าการเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีไป จะท าให้คา่เงินบาท
ของประเทศไทยแข็งค่าขึน้ส่งผลเสียต่อการส่งออก จนถึงปี พ.ศ. 2539 เศรษฐกิจก็ยังโตขึน้ไปได้
เร่ือยๆแตมี่จดุสงัเกต คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบือ้งต้น  มีอตัราเติบโตลดน้อยลงจาก
ร้อยละ 8 เหลือร้อยละ 5 ข้อมูลการส่งออกเร่ิมเติบโตติดลบเป็นครัง้แรกในรอบหลายปี  โดยในปี 
พ.ศ. 2536 - 2539 กระแสการไหลเข้าของเงินลงทุนจากต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ ( Foreign Direct Investment : FDI) ซึ่งเป็นการลงทุนในภาคการผลิตท่ี
แท้จริง(Real Sector) แต่ในปี พ.ศ. 2539 ประเทศไทยมีเงินทุนจากต่างประเทศลดลงเหลือเพียง
เฉล่ียร้อยละ 0.8 ของ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบือ้งต้น และเงินต่างประเทศท่ีไหลเข้า
ประเทศไทยไปกว่าร้อยละ 7.3 ของ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบือ้งต้น ไปอยู่กับสถาบนั
การเงิน เพ่ือการน าไปใช้ในการปล่อยกู้ ให้นักลงทุนในประเทศซึ่งเอาเงินไปเก็งก าไรใน
อสงัหาริมทรัพย์  ท่ีดิน และหลกัทรัพย์  โดยการเก็งก าไรจากส่วนตง่ของราคาจบลงช่วงต้นปี พ.ศ. 
2539 ในเดือนกรกฎาคมของปี พ.ศ. 2539 การลงทุนในหลักทรัพย์ โดยพิจารณาจากราคาดชันี
ตลาดหลกัทรัพย์ เร่ิมตกลงไปท าจดุต ่าสดุใหม่ในรอบ 3 ปี ภาพรวมของราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 
ลดลงเหลือ  1,223 จุด จากเดิมท่ีราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์จากจุดสูงสุดท่ี 1,789 จุดในปลายปี 
พ.ศ. 2536 คิดเป็นการลดลงแล้วถึงร้อยละ 31 เม่ือศักยภาพของประเทศลดลง การลงทุนเร่ิม
ผิดพลาด นกัลงทุนเร่ิมมีปัญหาการช าระหนีใ้นระยะเวลาท่ีก าหนดไม่ได้ สถาบนัการเงินก็จะต้อง
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ด าเนินการจดัชัน้ลกูหนีท่ี้ไมส่ามารถช าระหนีด้งักลา่วท่ีเรียกวา่ กลุ่มหนีท่ี้ไม่ก่อให้เกิดรายได้ ( Non 
Performance loan :  NPLs ) และเข้าสู่กระบวนการตัง้ส ารองหนีสู้ญ ตามกฎของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และเร่ิมมีสดัส่วนท่ีเพิ่มสูงขึน้เร่ือยๆจากร้อยละ 7.7 ในปี พ.ศ. 2538 เป็นร้อยละ 13  
ในปี พ.ศ. 2539 

ปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยมีการประกาศลอยตัวค่าเงินบาท ก่อนท่ีจะประกาศลอยตัว
ค่าเงินบาทเกิดขึน้เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ท าให้ภาพรวมราคาดชันีตลาดหลักทรัพย์ ตกต ่า
อย่างมากหรือท่ีเรียกว่าทิศทาง "ตลาดขาลง" ซึ่งเกิดขึน้มาตัง้แต่เดือนมกราคม 2539 จากระดบั 
1,410.33 จดุ ลดลงมาอย่างตอ่เน่ืองและต ่าสดุท่ีราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ระดบั 457.97 จุด ใน
เดือนมิถุนายน 2540 ลดลงเหลือ 953 จุด หรือร้อยละ 67 ภายในระยะเวลา 17 เดือน นบัเป็นช่วง
ระยะเวลาท่ีเลวร้ายท่ีสุดของตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย เพราะเป็นช่วงท่ีราคาดชันีตลาด
หลกัทรัพย์ลดลงอย่างมากและมีระยะเวลายาวนาน ตา่งจากวิกฤตการณ์ทกุครัง้ท่ีราคาดชันีตลาด
หลกัทรัพย์ลดลงเพียงไม่ก่ีเดือนก็มกัจะมีการปรับตวัขึน้  จึงนับว่าเป็นจุดเร่ิมต้นของวิกฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจครัง้ร้ายแรงท่ีสดุในประวตัิศาสตร์เศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีเร่ิมจากปัญหาหนีเ้สีย
ในระบบสถาบนัการเงิน จนผู้ฝากเงินและเจ้าหนีข้าดความเช่ือมัน่ คา่เงินบาทถกูโจมตีอย่างหนกั 
ธนาคารแห่งประเทศไทยในขณะนัน้ ท่ีมีนโยบายรักษาค่าเงินบาทกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ ด้วยการผูกมูลค่าเงินบาทกับมูลค่าเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกร้าเงิน (Pegged 
Exchange Rate) โดยช่วงแรกการด าเนินการผูกค่าเงินบาทไว้คงท่ีกับอัตราเงินตราสกุลอ่ืนหรือ
ทองค า ตอ่มาช่วงพฤศจิกายน 2527 - มิถนุายน 2540 มีนโยบายผกูคา่เงินบาทกบัตะกร้าเงิน โดย
ให้อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทกับเงินตราสกุลต่างประเทศอยู่ในอัตราค่อนข้างคงท่ี โดยมีการใช้
กองทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund : EEF) เป็นผู้ประกาศและ
ดแูลค่าเงินบาทเทียบกบัเงินตราต่างประเทศและเพ่ือให้อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัเงินตราสกุล
หลักให้อยู่ในระดบัอัตราคงท่ี ซึ่งในขณะนัน้นกัลงทุนต่างชาติ ท่ีเป็นนักลงทุนขนาดใหญ่และนัก
ลงทนุสถาบนัท่ีมีการด าเนินการระดมทนุได้เข้ามาเก็งก าไรคา่เงิน ได้จดัตัง้กองทนุ เรียกว่า Hedge 
Funds เช่น Quantum Fund ซึ่งดูแลโดย นาย จอร์จ โซรอส และนักเก็งก าไรรายอ่ืนๆ   รวมทัง้  
ธนาคารพาณิชย์ทัง้ในและต่างประเทศท่ีแสวงหาก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนเข้ามาด าเนินการซือ้
ขายคา่เงินบาท โดยท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยในขณะนัน้ได้พยายามด าเนินการใช้เงินทนุส ารองท่ี
มีอยู่ในขณะนัน้ไปรักษาค่าเงินบาทให้คงท่ีท าให้เงินทุนส ารองลดลงเหลือ 2.5 หม่ืนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ซึ่งเป็นจ านวนท่ีน้อยมากเพราะต้องเป็นเงินส ารองพิมพ์ธนบัตร 2.4 หม่ืนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ นัน่หมายความว่าประเทศไทยจะมีเงินท่ีใช้ได้จริงแค ่1 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จนในวนัท่ี 
2 กรกฎาคม 2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ด าเนินการประกาศให้ค่าเงินบาทลอยตวัแบบ 
Managed Float รวมทัง้ต้องประกาศปิดสถาบนัการเงิน 56 แห่ง ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ลดลง

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%88%E0%B8%AD%E0%B8%A3%E0%B9%8C%E0%B8%88_%E0%B9%82%E0%B8%8B%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%AA
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เป็นประวตักิารณ์ ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ลดลงอยา่งมากไปสู่จดุต ่าสดุท่ีระดบั 207 จดุในเดือน 
กันยายน 2541 เป็นช่วงท่ีราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ลดลงอย่างยาวนานและต่อเน่ืองรวม
ระยะเวลา 33 เดือน นบัแตต้่นปี พ.ศ.2539 ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลง 1,203 จดุ คิด
การปรับตวัลดลงร้อยละ 85  ของมูลคา่ตลาดรวม (Market Capitalization) ลดลงจาก 3,969,804 
ล้านบาท ลดลงเหลือเพียง 759,451 ล้านบาท การค านวณความมั่งคั่งของคนไทยลดลงไป 
3,210,353 ล้านบาท และปี พ.ศ. 2544 เกิดเหตุการณ์วินาศกรรมท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา จาก
เหตกุารณ์ผู้ก่อการร้ายบงัคบัเคร่ืองบินพุ่งชนตึกเวิลด์เทรด  สร้างความเสียหายแก่ทรัพย์สินและ
ผู้คนเสียชีวิตจ านวนมากในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึง่สง่ผลไปยงัประเทศตา่งในโลก รวมทัง้ประเทศ
ไทย ในขณะนัน้ท าให้มลูคา่ตลาดรวม (Market Capital)ของตลาดหุ้นไทย 6 วนัท าการ (ตัง้แตว่นัท่ี 
11 ถึง 20 กันยายน 2544) มูลค่าการสูญเสียไปกว่า 2.51 แสนล้านบาท เป็นความเสียหายชนิด
เฉียบพลนัอย่างท่ีไม่มีใครคาดคิดมาก่อน ก่อนเกิดโศกนาฏกรรมในประเทศสหรัฐท าให้ราคาดชันี ้
ตลาดหลักทรัพย์ปิดท่ีระดบั 330 จุด มี มูลค่าตลาดรวม อยู่ท่ี 1.607 ล้านล้านบาท หลังเกิดเหตุ
วิกฤตกาณ์ก่อการร้ายในประเทศสหรัฐอเมริกา ส่งผลให้ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลง
มาปิดท่ีระดบั 266 จุด คิดเป็นการปรับตวัลดลงประมาณ ร้อยละ 19 ของตลาดหลกัทรัพย์และมี
มลูคา่ซือ้ขายจ านวนน้อยอยูน่านกวา่ 2 เดือน 

 

 
รูปท่ี 3 มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิกองทนุรวม RMF และกองทนุรวม LTF 
แหลง่ท่ีมา : https://www.finnomena.com/ 
 

โดยในปี พ.ศ 2545 เร่ิมมีนโยบายกองทุนเพ่ือการระดมทุนรายย่อยในการกระจายความ
เส่ียงและการให้ประโยชน์ด้านการลดหย่อนภาษีผ่าน กองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (Retirement 

https://www.finnomena.com/
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Mutual Fund :RMF) และกองทุนรวมหุ้ นระยะยาว( Long Term Fund :LTF )  เพ่ือส่งเสริมการ
ลงทนุท าให้ ราคาดชันีต้ลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัสงูขึน้ จนกระทัง่วนัท่ี 18 ธันวาคม 2549   รัฐบาลมี
มาตรการผ่านธนาคารแห่งประเทศไทย  (ธปท.) ได้ด าเนินการออกมาตรการป้องกันค่าเงินบาท
แข็งตวั  โดยธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศใช้มาตรการส ารองร้อยละ 30 ส าหรับการน าเข้า
เงินทุนระยะสัน้ การประกาศนโยบายดงักล่าวส่งผลให้ นักลงทุนต่างชาติมีการขายหลักทรัพย์
ออกมาจ านวนมาก ท าให้ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ปิดลดลง 5.74 จดุ และส่งผลตอ่เน่ืองในวนัท่ี 
19 ธันวาคม 2549 ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ลดลงอย่างรุนแรง คือ  ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 
ลดลงกวา่ 100 จดุ  ซึง่ในขณะนัน้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการออกกฎระเบียบ เร่ือง การ
ซือ้ขาย การช าระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2542 ซึ่งก าหนดให้
บริษัทหลกัทรัพย์หยดุท าการซือ้ขายหลกัทรัพย์จากการปรับตวัลงของราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 
หรือท่ีเรียกวา่ เซอร์กิต เบรกเกอร์ Circuit Breaker เพ่ือพกัการซือ้ขายหลกัทรัพย์ชัว่คราว จากกรณี
ท่ีสภาวะการซือ้ขายหลักทรัพย์มีความผันผวนรุนแรง คือ ราคาดชันีตลาดหลักทรัพย์หรือราคา
หลกัทรัพย์โดยรวมเปล่ียนแปลงลดลงมาก เพ่ือให้นกัลงทนุมีเวลาในการตรวจสอบข้อมลูขา่วสารท่ี
มีผลกระทบต่อการลงทุนอย่างครบถ้วน ตลาดหลกัทรัพย์จะหยุดท าการซือ้ขายโดยอตัโนมตัิเป็น
การชัว่คราว ตามหลกัเกณฑ์ คือ เม่ือ ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัเปล่ียนแปลงลดลงถึง ร้อย
ละ 10 ของคา่ดชันีปิดในวนัท าการก่อนหน้าตลาดหลกัทรัพย์ จะพกัการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ทัง้หมด
เป็นเวลา 30 นาที และ เม่ือราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ปรับตัว เปล่ียนแปลงลดลงถึงร้อย
ละ 20 (ลดลงอีกร้อยละ 10 ของค่าราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ท่ีปิดในวนัท าการก่อนหน้า) ตลาด
หลกัทรัพย์ก็จะให้ด าเนินการพกัการซือ้ขายหลกัทรัพย์ต่ออีกเป็นเวลา 1 ชัว่โมง และหลงัจากการ
หยดุการซือ้ขายหลกัทรัพย์ทัง้ 2  ครัง้แล้วตามกฎของตลาดหลกัทรัพย์ ท่ีเรียกว่า มาตรการ Circuit 
Breaker ตลาดหลกัทรัพย์จะเปิดให้ท าการซือ้ขายต่อไป จนถึงเวลาปิดท าการตามปกติโดยไม่มี
การหยุดพักการซือ้ขายอีก  จึงท าให้มีต้องหยุดพักซือ้ขายชัว่คราว 30 นาทีระหว่างเวลา 11.29 - 
11.59 นาฬิกา เน่ืองจากราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ปรับลงถึงระดบัร้อยละ 10 การหยดุพกัการซือ้
ขายเป็นระยะเวลา 30 นาที ตามมาตรการและท าการซือ้ขายต่อ จนถึงเวลา 12.30 นาฬิกาตาม
เวลาการซือ้ขายในภาคเช้า โดยมีราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ลดลง 83 จดุ ในขณะภาคบ่ายราคา
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ลดลงไปมากสุดถึง 142.63 จุด และปิดตลาดท่ีราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 
ระดบั 622.14 ลดลง 108.41 จุด เป็นประวตัิศาสตร์การปรับลดลงของราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 
ซึ่งหรือในขณะนัน้เรียก มาตราการ แบงค์ชาติ 108 จุด โดยราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ปรับตัว
ลดลงร้อยละ 14.84  ซึ่งท าให้ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ปิดต ่าสุดในรอบกว่า 2 ปี นบัจากระดบั
ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์  621.57  จดุเม่ือวนัท่ี 28 ตลุาคม 2547  
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ปี พ.ศ. 2551 วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์  จากปัญหาซพัไพร์ม ตัง้แต่ต้นปี พ.ศ. 2551 นกัลงทุน
ต่างประเทศได้ด าเนินการขายหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียออกจ านวนมาก เพ่ือน าเงินกลับไป
ชว่ยเหลือบริษัทแม่ท่ีมีฐานะการเงินลดลงอย่างมาก บางสว่นก็น าไปเสริมสภาพคล่องกรณีท่ีมีการ
ไถ่ถอนหน่วยลงทุนก่อนก าหนด เพราะความวิตกกังวลในปัญหา เพ่ือความอยู่รอดของบริษัท แต่
ในบางบริษัทก็ไม่สามารถเข้าแก้ปัญหาทางการเงินท าให้บริษัทต้องเลิกกิจการหรือล้มละลายไปซึ่ง
ผลเร่ิมจากกลุ่มประเทศอเมริกา ส่งผลต่อไปยงักลุ่มประเทศยุโรป และกลุ่มประเทศเอเชีย รวมถึง
กลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง ซึ่งผลกระทบดงักล่าวมีการเรียกว่า วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ปัญหาท่ี
เกิดขึน้ส่งผลต่อตลาดการเงิน ทัง้ตลาดเงินและตลาดทุนมีความรุนแรงอย่างมาก จดัเป็นวิกฤติท่ี
รุนแรงท าให้มีการขายหลกัทรัพย์อย่างต่อเน่ือง จากความกังวลของนกัลงทุนอย่างต่อเน่ือง ท าให้
ประเทศไทย ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงจนถึงต้องใช้มาตรการ Circuit Breaker เพ่ือ
พักการซือ้ขายหลักทรัพย์ชั่วคราว ครัง้ท่ี 2 เม่ือวันท่ี 10 ตุลาคม จากการท่ีราคาดัชนีตลาด
หลกัทรัพย์ ลดลง 50.08 จดุ หรือราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ลดลงร้อยละ 10.02  ในเวลา 14.35 น. 
ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์อยู่ท่ี 449.91  จนถึงวนัท่ี 27 ตลุาคม 2551  ตลาดหลกัทรัพย์หยุดท า
การซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นการชัว่คราวเน่ืองด้วยราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงของราคา
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์เป็นการใช้มาตรการ Circuit Breaker เพ่ือพกัการซือ้ขายหลกัทรัพย์ชัว่คราว 
ครัง้ท่ี 3 โดยราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ลดลง 43.29 จุด คิดเป็น ร้อยละ 10.00 ตามกฎระเบียบ 
เร่ือง การซือ้ขาย การช าระราคาและการส่งมอบหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2542   จึงท า
ให้ประเทศไทย ในช่วงเดือนตลุาคมมีการใช้ มาตรการดงักลา่วถึง 2 ครัง้  หลงัจากท่ีเคยใช้แล้วในปี 
2549 ผลจากการท่ีสถาบนัการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวนมาประกาศล้มละลาย  และมี
หลายบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์มีการเพิ่มทุนและการควบรวมกิจการ (เทกโอเวอร์) รวมถึงหลาย
บริษัทต้องปิดกิจการลง จนมาถึง“ บริษัทเลแมน บราเดอร์ส” และ “ บริษัท เอไอจี จ ากดั” การซือ้
ขายหลกัทรัพย์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในขณะนัน้ได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงส่งผล
กระทบให้มลูคา่รวมของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีสะท้อนในรวมของ ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ลดลงมา
ในระดบัต ่าสุด 380.05 จุด ในวนัท่ี 26 เดือนพฤศจิกายน ทัง้ท่ีในต้นปี พ.ศ.เดียวกันนัน้ ณ วนัท่ี 2 
มกราคม 2551 ดัชนีตลาดหุ้ นปิดท่ี 842.97 จุด เป็นราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ท่ีลดลงต ่ามา
ใกล้เคียงกบัปี พ.ศ. 2532 และเป็นราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ท่ีใกล้เคียงกบัช่วงก่อนเกิดวิกฤตต้ม
ย ากุ้งเม่ือปี พ.ศ. 2540 อีกครัง้หนึง่   
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รูปท่ี 4  จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
แหลง่ท่ีมา : www.set.or.th/mai/th/about/milestone.html 
  

โดยมีจ านวนบริษัทท่ีเข้ามาระดมทนุในปี พ.ศ 2518 จ านวน 23 บริษัท โดยในระยะแรกใน
แต่ละปีเร่ิมมีจ านวนบริษัทเข้ามาขอจดทะเบียนเพ่ือการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย์จ านวนน้อย 
และเร่ิมมีการเพิ่มจ านวนมากขึน้เร่ือยๆ ในปี พ.ศ. 2530 ในสภาวะการณ์ท่ีมีนโยบายส่งเสริมการ
ลงทนุ การขยายกิจการ การพฒันาอตุสาหกรรมฯลฯ สอดคล้องกบัการส่งเสริมการลงทุนและการ
พฒันาประเทศตามแนวนโยบายในแตล่ะยคุสมยัท่ีมีการปกครองในแตล่ะรัฐบาล โดยนโยบายของ
รัฐบาลจัดว่าเป็นปัจจัยภายนอกท่ีมีความส าคัญกับการลงทุน หรือ ท่ีเรียกว่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ systematic risk ท่ีมีผลกระทบต่อทุกหลกัทรัพย์ในตลาดและบริษัทไม่สามารถควบคุมได้
และยงัมีผลตอ่นกัลงทนุทัง้ภายในประเทศ และตา่งประเทศ 
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รูปท่ี 5 ดชันีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในแตล่ะรัฐบาล 
แหลง่ท่ีมา : www.set.or.th/mai/th/about/milestone.html 
 

การซือ้ขายของนกัลงทุนท่ีสนใจในบริษัทท่ีเข้ามาซือ้ขายหลกัทรัพย์ประเภทตราสารทุนท่ีบริษัท
ออกจ าหนา่ยเพ่ือเป็นการระดมเงินทนุมาในตลาดแรก  การเข้ามามีส่วนรวมในบริษัทผ่านการเป็น 
ผู้ ถือหุ้นสามญัสามารถมีสิทธิร่วมเป็นเจ้าของบริษัท มีสิทธิการออกเสียงลงมติในท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 
เพ่ือตดัสินใจในกิจการท่ีส าคญัๆของบริษัท โดยออกเสียงได้ตามสัดส่วนหุ้นท่ีตนถืออยู่  รวมทัง้
ได้รับผลตอบแทนในรูปเงินปันผล เม่ือบริษัทมีก าไรเพียงพอท่ีจะจ่ายปันผล และได้สิทธิในการจอง
ซือ้หุ้นเพิ่มทนุตามท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นมีอนมุตัิไว้ผา่นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย การซือ้ขายใน
ระบบตลาดรองท าให้ราคาบริษัทเหล่านัน้มีการเปล่ียนแปลงตลอดช่วงเวลาท่ีผ่านมา โดยมีปัจจยั
เข้ามาเก่ียวข้องในหลายด้าน โดยผู้ ลงทุนจะมีการการวิเคราะห์บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เป็น
กระบวนเพ่ือค้นหามูลค่าท่ีแท้จริงหรือมูลค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์ 
โดยอาศยัข้อมลูท่ีเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นัน้ท่ีเปิดเผยตอ่สาธารณะ (Public Information) และการ
วิเคราะห์ข้อมูลดงักล่าวอย่างเป็นระบบทัง้ข้อมูลในอดีตและการคาดการณ์ข้อมูลในอนาคตของ
หลกัทรัพย์นัน้ เพ่ือประเมินมลูคา่ท่ีแท้จริงของหลกัทรัพย์ในปัจจบุนัของบริษัท การวิเคราะห์บริษัท
ท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ หรือท่ีเรามกัเรียกกนัว่า ราคาหลกัทรัพย์ (ราคาหุ้น) มีความส าคญัอย่าง
ยิ่งในการตดัสินใจลงทุนเพราะการน ามูลค่าท่ีแท้จริงในปัจจบุนัของบริษัทไปเทียบกับราคาตลาด
ในปัจจุบนัของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ จะท าให้ผู้ลงทุนตดัสินใจได้ว่าควรจะซือ้หรือขายบริษัท
นัน้ โดยมีการวิเคราะห์ ท่ีนิยมใช้อยู ่ 2 ประเภท ด้วยกนั คือ 

http://www.set.or.th/mai/th/about/milestone.html
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1. การวิเคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจยัพืน้ฐาน (Fundamental Analysis)        เป็น
วิธีการวิเคราะห์หลกัทรัพย์โดยพิจารณาจากปัจจยัพืน้ฐานท่ีมีส่วนเก่ียวข้องและอาจมีผลกระทบ
ตอ่อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และมลูคา่ของหลกัทรัพย์ โดยปัจจยัพืน้ฐานหลกั 3 ประการ คือ 

 1.1 การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจหรือตวัแปรด้านมหภาค เป็นการวิเคราะห์ภาวะ
แนวโน้มทางเศรษฐกิจมหภาคโดยทัว่ไป ซึง่อาจพิจารณาไปถึงภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีผลกระทบตอ่
ประเทศ รวมทัง้นโยบายและการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจในประเทศ  

1.2 การวิเคราะห์ภาวะอตุสาหกรรม เป็นการศกึษาอตุสาหกรรม หรือทิศทางโดยรวม
ของธุรกิจอุตสาหกรรมท่ีบริษัทเหล่านัน้ด าเนินการอยู่ทัง้ อ านาจต่อรองจากผู้ ขายวัตถุดิบ ผู้ ซือ้
สินค้า  ข้อจ ากดัการเข้าสูอ่ตุสาหกรรมของผู้แข่งขนัรายใหม ่แรงผลกัดนัจากสินค้าอ่ืนๆ ซึ่งสามารถ
ใช้ทดแทนกันได้และการแข่งขนัระหว่างคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกัน  รวมเรียกว่า Five Forces 
โดยปรกติถ้าแรงกระทบทัง้ 5 มีค่าต ่าแสดงว่าอุตสาหกรรมนัน้น่าสนใจลงทุน ในทางกลบักัน ถ้า
แรงกระทบทัง้ 5 มีคา่สงูแสดงวา่อตุสาหกรรมมีความเส่ียงสงูไมน่า่ลงทนุ   

1.3 การวิเคราะห์ภาวะบริษัท เป็นการวิเคราะห์ถึงการด าเนินงาน การแข่งขนั จดุแข็ง 
จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรค์  (SWOT Analysis) ของบริษั ทเพ่ือท่ีจะมุ่ งเน้นหาข้อสรุปว่า
ปัจจยัพืน้ฐานเหล่านีมี้ผลตอ่บริษัทหรือเป็นตวัก าหนดราคาหลกัทรัพย์ได้อยา่งไร ด้วยการวิเคราะห์
ภาวะบริษัทเป็นการวิเคราะห์ทัง้ในเชิงคณุภาพ เชน่ ประสิทธิภาพของผู้ บริหาร และความสามารถ
ในการแขง่ขนัของธุรกิจ เป็นต้น และการวิเคราะห์ในเชิงปริมาณ เช่น ผลการด าเนินงาน และฐานะ
ทางการเงินของบริษัทผ่านงบการเงิน เช่น งบก าไรขาดทุน (Statement of  Comprehensive 
Income ) งบแสดงฐานะทางการเงินของบริษัท ( Statement of Financial Position) งบกระแสเงิน
สด (Statement of Cash Flow) ฯลฯ ท่ีบ ริษัทได้ด าเนินการจัดส่งให้ ตลาดหลักทรัพ ย์ เพ่ื อ
ด าเนินการเผยแพร่พิจารณาตามกฏของบริษัทท่ีเข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้นัก
ลงทนุสามารถเช่ืองโยงผลกระทบทัง้หมดมาพิจารณาหามลูคา่ท่ีแท้จริงของหลกัทรัพย์และหาทาง
สรุปวา่มลูคา่ท่ีแท้จริงในปัจจบุนัและอนาคตของหลกัทรัพย์ควรจะมีคา่เทา่ใด   

2. การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นเคร่ืองมือการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ท่ีใช้กระบวนการวิเคราะห์ทางเทคนิคหรือข้อมูลสถิติ โดยมีข้อสมมติฐานหลัก  3 
ประการ คือ  

2.1 ราคาของหลกัทรัพย์เกิดขึน้จากผลรวมท่ีสะท้อนให้ทราบถึงข่าวสารในด้านของ
บริษัทหลกัทรัพย์ตา่งๆ ทัง้หมดแล้ว  

2.2 ราคาของหลกัทรัพย์จะเคล่ือนไหวอย่างมีแนวโน้ม และจะคงอยู่ในแนวโน้มนัน้ๆ 
ในชว่งระยะเวลาหนึง่ จนกวา่จะเกิดการเปล่ียนแปลงแนวโน้มใหม่   
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2.3 พฤติกรรมการลงทุนของผู้ ลงทุนในปัจจุบัน จะมีลักษณะท่ีคล้ายคลึงกับ
พฤตกิรรมการลงทนุในอดีต 

จากข้อสมมติฐานหลกั 3 ประการข้างต้น จึงท าให้มีการใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
เพ่ือท่ีจะด าเนินการวิเคราะห์การซือ้หรือขายบริษัทหลกัทรัพย์เพิ่มเติมจากการใช้วิธีการวิเคราะห์
ปัจจยัพืน้ฐาน หลงัจากการพิจารณาถึงภาพรวมของระบบเศรษฐกิจของโลก ของประเทศ ภาวะ
อุตสาหกรรม ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนสนใจ
ลงทุน รวมถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินของผู้ออกหลกัทรัพย์ การพยากรณ์กระแสเงิน
สดของบริษัท เพ่ือจะได้ก าหนดมูลค่าท่ีเหมาะสม การวิเคราะห์จ าเป็นจะต้องใช้การวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) เพ่ือระบุมูลค่าท่ีเหมาะสม โดยการใช้สมการทางคณิตศาสตร์ 
ค านวณข้อมลูหลกัทรัพย์อ้างอิงกับตราสารอนุพนัธ์ของบริษัทท่ีเป็นอยู่ในปัจจบุนั หลงัจากนัน้จะ 
น ามูลค่าท่ีค านวณได้มาเปรียบเทียบกับราคาในตลาด โดยท่ีมูลค่าของบริษัทหรือหลักทรัพย์ท่ี
น่าสนใจเพ่ือการลงทุนในหลกัทรัพย์จะต้องมีมูลค่าปัจจยัพืน้ฐานราคาแท้จริงสงูกว่ามลูค่าตามท่ี
ปรากฏการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย์ก็จะท าการซือ้หลักทรัพย์นัน้  ขณะท่ีราคาหลักทรัพย์ท่ีมี
มลูคา่ท่ีแท้จริงต ่ากวา่ราคาตลาดก็จะท าการขายหลกัทรัพย์นัน้    หลงัจากการวิเคราะห์หลกัทรัพย์
โดยใช้ปัจจยัพืน้ฐาน การใช้ข้อมูลสถิติมาพิจารณาแล้วก็เป็นการหาจังหวะราคาของหลักทรัพย์ 
โดยพิจารณาช่วงเวลาในการเข้าซือ้หลกัทรัพย์ จากการใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค ด้วยการน า
ข้อมูลมาพิจารณาแสดงบนกราฟ โดยมีการสร้างเคร่ืองมือการวิเคราะห์ ท่ีเรียกว่า แนวโน้มและ
เส้นแนวโน้ม (Trend and Trend line)ท่ีเป็นลกัษณะเส้นแนวรับและแนวต้านของราคาหลกัทรัพย์ 
ท่ีเรียกว่า รูปแบบกราฟ (Pattern Bar Chart) ต่างๆท่ีเกิดขึน้บ่อยๆ ซึ่งจะช่วยให้ผู้ ลงทุนก าหนด
จงัหวะเวลาท่ีจะเข้าซือ้หรือตดัสินใจในการลงทุนได้ การวิเคราะห์ทางเทคนิคบางครัง้สามารถให้
สญัญาณเตือนล่วงหน้าแก่นักลงทุนว่ามีปัจจยัใหม่ๆท่ีอาจส่งผลกระทบต่อบริษัทหรือไม่ ซึ่งอาจ
เป็นจุดส าคญัในการเปล่ียนสถานะการลงทุนได้ นักลงทุนจึงมีการคิดวิเคราะห์ผ่านทางเทคนิค 
นอกจากวิธีการข้างต้นนี ้จะต้องศึกษาถึงการประวตัิราคาหลกัทรัพย์เพ่ือประสิทธิภาพการลงทุน
โดยมีการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน เพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพ ประสิทธิผลการลงทุน ภายใต้จงัหวะ
การเข้าลงทุน ( Dollar Cost Averaging) หรือท่ีนิยมเรียกกันว่า การลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน  
ด้วย 

 

ความส าคัญและที่มาของการวิจัย 
การท่ีมีบริษัทจ านวนมากได้เข้ามาด าเนินการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 

2518 การก่อตัง้ขึน้ของตลาดทนุไทยเพ่ือให้บริษัทเข้ามาระดมทนุทางตรงและมีการซือ้ขายของนกั
ลงทนุท่ีสนใจและมีตลาดรองเพ่ือท าการซือ้ขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยื ในชว่ง ระยะเวลา 40 กวา่ปี
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ท่ีผ่านมา ราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากปัจจัยในหลายๆด้านหรือท่ี
เรียกว่า วิกฤตการณ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ท าให้ราคาหลักทรัพย์ มีการ
เปล่ียนแปลง โดยพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน สามารถแบ่งได้เป็น 4 กลุ่ม คือ (1) กลุ่มนัก
ลงทุนมือใหม่  คือ กลุ่มผู้ ท่ีจะเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เม่ือพิจารณาราคาดัชนีตลาด
หลักทรัพย์อยู่ในภาวะการปรับตวัเปล่ียนแปลงอย่างมากและรวดเร็วท่ี เรียกว่า  ตลาดร้อนแรง 
กลุ่มนักลงทุนมือใหม่ มักจะซือ้หลกัทรัพย์ในช่วงท่ีราคาดชันีตลาดหลักทรัพย์ อยู่ในช่วงท่ีเกือบ
สูงสุด (2) กลุ่มนักลงทุนท่ีมีประสบการณ์ระดบัหนึ่ง คือกลุ่มนักลงทุนท่ีจะเข้าซือ้หลกัทรัพย์เม่ือ
พิจารณาว่าราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ลดต ่าลงมาระดบัหนึง่และมีการพกัตวัของราคาดชันีตลาด
หลกัทรัพย์ หลงัจากลดลงอยา่งรุนแรง (3)  กลุม่นกัลงทนุเน้นคณุคา่ คือ กลุม่นกัลงทนุท่ีรอให้ราคา
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ลดลงมาใกล้จดุต ่าสดุ พิจารณามูลคา่หลกัทรัพย์ท่ีสนใจมีราคาถกูมาก นกั
ลงทุนกลุ่มนีจ้ึงมักเข้ามาลงทุนในช่วงท่ีราคาดชันีตลาดหลักทรัพย์ ใกล้ถึงจุดต ่าสุด (4) กลุ่มนัก
ลงทุนท่ีเน้นปลอดภัย เป็นกลุ่มท่ีเข้าลงทุนเม่ือทิศทางของเศรษฐกิจเร่ิมคล่ีคลาย และเร่ิมปรับตวั
เข้าสู่ขาขึน้อีกครัง้  การลงทุนในกลุ่มนักลงทุนกลุ่มท่ี 1 และ 2 มักเป็นภาวะจ ายอม เน่ืองจาก
ก าหนดจงัหวะการเข้าลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ผิดพลาด ส่วนนกัลงทุนกลุ่มท่ี 3 และ 4 เป็นการ
เลือกลงทนุเพ่ือสร้างโอกาสก าไรในอนาคต ซึ่งในปัจจบุนัได้มีกองทนุมาเพ่ือช่วยให้ผู้ลงทนุท่ีสนใจ
การลงทุนระยะยาวในหลักทรัพย์ ด้วยการสร้างวินัยในการออมท่ีมีประสิทธิภาพ แต่ไม่มีเวลา
ติดตามการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ โดยใช้การลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน (Dollar Cost  
Average : DCA ) คือ การสะสมการลงทุนด้วยจ านวนเงินท่ีเท่าๆ กันในทุกๆ งวด โดยไม่สนใจ
ราคาหลกัทรัพย์ในขณะนัน้ การลงทุนผ่านกองทุนท่ีนกัลงทนุเข้าซือ้ว่าจะมีการเปล่ียนแปลงราคา
ขึน้ๆ ลงๆ ในระยะสัน้  โดยขัน้ตอนการลงทุนผ่านกองทุนด้วยวิธี การลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน มี
แนวคดิหลกั 3 ขัน้ตอน คือ 1. วางแผนเงินออมเพ่ือการลงทนุ โดยก าหนดเวลาและจ านวนเงินท่ีจะ
ใช้ในการลงทนุในแตล่ะงวดในระยะเวลาท่ีต้องการสะสมทรัพย์  2. พิจารณากองทนุวา่มีการลงทนุ
ในหลกัทรัพย์ใดบ้าง และพิจารณากผลงานของกองทุนจากมลูค่าสุทธิของสินทรัพย์  (Net Asset 
value: NAV ) รวมเงินปันผล พร้อมเง่ือนไขตา่งๆ ในการด าเนินงานของกองทนุ 3. การเปิดบญัชีกบั
กองทนุท่ีสนใจพร้อมตดับญัชีอตัโนมตัิตามระยะเวลาท่ีต้องการ โดยการลงทนุแบบถวัเฉล่ียต้นทุน 
ในกองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) เป็น กองทุนท่ีสามารถลงทุนในหุ้นสามญั หุ้นบุุริมสิทธิ 
ใบส าคญัแสดงสิทธิในการซือ้หุ้น (Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอ่ืนๆ ตามสดัส่วน
ของการลงทุุนเป็นไปตามเกณฑ์ส านกังาน ก.ล.ต. โดยเฉล่ียแล้วไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่า
ทรัพย์สินธ์ของกองทุนรวมและมีการพฒันาทางเลือกการลงทุนของนกัลงทุนต่อมาในรูปของการ
ลงทุนผ่านกองทุนรวม (Mutual Fund) ซึ่งมีรูปแบบทางเลือกมาเป็นตัวเลือกการลงทุนของนัก
ลงทนุ จากการท่ีกองทนุรวมซึง่มีการจดทะเบียนในฐานะเป็นนิตบิคุคล มีบคุลากรท่ีมีความช านาญ
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มาช่วยดแูลการลงทุน และให้โอกาสนกัลงทนุท่ีต้องการลงทนุไม่มาก สามารถเร่ิมต้นได้ในจ านวน
เงินตัง้แต่หลักพันบาทขึน้ไป โดยกองทุนในปัจจุบันมีให้เลือกมากมายหลายประเภท ผ่านการ
ก ากับดูแลโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) กว่า 30 บริษัท ทัง้ประเภท กองทุนรวม
ตลาดเงิน  กองทนุรวมตราสารหนี ้ กองทนุรวมผสม  กองทนุรวมตราสารทนุ กองทนุรวมท่ีลงทนุใน
ต่างประเทศ ท่ีมีการลงทุนสอดคล้องกับระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุนยอมรับได้ โดยการลงทุนใน
กองทุนรวมมีการลดความเส่ียงให้เงินของนักลงทุนด้วยการจดัการเงินลงทุนจากการท่ีนกัลงทุน
รวบรวมเงินลงทุนของผู้ลงทนุรายย่อยมารวมกันเป็นเงินลงทุนขนาดใหญ่ และน าเงินไปลงทนุใน
ลงทุนในหลักทรัพยตามข้อก าหนดของกองทุนหรือประเภทของกองทุน ซึ่งสามารถกระจายการ
ลงทนุได้ดีกวา่และมีเคร่ืองมือการระดมทนุโดยมีการตดัเงินของนกัลงทนุเพ่ือน ามาลงทนุในกองทนุ
ในชว่งระยะเวลาเดียวกนัในแตล่ะเดือนเพิ่มเป็นหน่วยลงทนุ (Unit Trust) เพ่ือเป็นการสง่เสริมวินยั
การออม หรือท่ี เรียกว่า การลงทุนแบบถัวเฉ ล่ียต้นทุน  (Dollar Cost Average : DCA) ใน
หลกัทรัพย์ท่ีกองทนุเหลา่นัน้เข้าไปท าการลงทนุในแตล่ะชว่งเวลาท่ีมีราคาหลกัทรัพย์ตา่งๆแตกตา่ง
กนั 

การลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน  นี ้จึงเป็นทางเลือกของกองทุนในการลงทุนในระยะยาวท่ีมี
การลงทุนเสมือนการสะสมทุนทุกงวดโดยท่ีไม่สนใจราคาของหลกัทรัพย์ท่ีเราตดัสินใจเข้าซือ้ไป
แล้วในครัง้แรก ซึ่งจะท าให้นกัลงทนุสามารถก าจดัอารมณ์ในการลงทุน และยงัเป็นการสร้างวินยั
ในการออมท่ีมีประสิทธิภาพผ่านวิธีการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน เหมาะกับการเลือกลงทุนใน
บริษัทท่ีกองทนุเหลา่นัน้คดัเลือกมาท าการลงทนุ ซึ่งเป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานท่ีมีการเติบโต
ของกิจการอย่างสม ่าเสมอและเป็นกิจการท่ีมีความแข็งแกร่งมีการเคล่ือนไหวของราคาหุ้ นท่ีมี
ทิศทางไปกบัภาพรวมของตลาดหลกัทรัพย์ การลงทนุแบบถวัเฉล่ียต้นทนุ เป็นการสร้างวินยัในการ
ออมท่ีดีวิธีหนึ่ง ท าให้ผู้วิจยัมีความสนใจท่ีจะศกึษา การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ี
มีมลูคา่ตลาดสดุสงูของทกุหมวดอตุสาหกรรม ในแตล่ะจงัหวะของการลงทนุ ในชว่งปี พ.ศ. 2550-
2558 โดยใช้เคร่ืองมือ 

การจ าลองการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุนภายใต้จังหวะการเข้าลงทุน ในอดีตท่ีผ่านมา ใน
กลุม่ตวัแทนอตุสาหกรรม (Industry Index)  ใน 8 ประเภท คือ  
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รูปท่ี 6  กลุ่มอุตสาหกรรม Industry Index  ท่ีจัดแบ่งโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แหลง่ท่ีมา : https://click2win.settrade.com/realtime/streaming5/flash/StreamingPage.jsp 

 

1. กลุม่เกษตรกรรมและอตุสาหกรรมอาหาร( Agribusiness & Food Industry : AGRO) 
บริษัทท่ีด าเนินธุรกิจการเกษตร ธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับการเพาะปลูก ป่าไม้ ปศสุตัว์ รวมถึงโรงเชือด
และช าแหละ การแปรรูป ผลิตผลทางการเกษตร และการผลิต อาหารและเคร่ืองด่ืม ผู้ ผลิตและ
จ าหน่ายผลผลิตทางการเกษตร เพาะปลกู   ป่าไม้ ประมง ปศสุตัว์ ผู้ผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัว์ 
รวมถึงตวัแทน จ าหน่ายผลิตผลทางการเกษตรเบือ้งต้นเพ่ือน าไปใช้ตอ่ในอตุสาหกรรมอ่ืนๆ ยกเว้น 
ธุรกิจท่ีเก่ียวกับปุ๋ ย และยาปราบศัตรูพืชท่ีเป็นเคมีภัณฑ์ และกิจการท่ีเก่ียวข้องกับเส้นใยและ 
อาหารและเคร่ืองดื่ม.( Food & Beverage)  แปรรูปผลิตภณัฑ์ทางการเกษตรเพ่ือเป็นอาหารพร้อม
ปรุงหรือพร้อมรับประทาน ได้แก่ การตดัแต่งและช าแหละเนือ้สตัว์ออกเป็นชิน้ส่วนต่างๆ ปรุงสุก 
ด าเนินกรรมวิธีเพ่ือการเก็บรักษาสินค้า  ประกอบกิจการร้านอาหาร ตัวแทนจ าหน่ายอาหาร   
ผู้ผลิตและจ าหนา่ยอาหารและเคร่ืองดื่มตา่ง ๆ   ผู้ผลิตและจ าหนา่ยเคร่ืองปรุงรสอาหาร 

2.  กลุ่มสินค้าอปุโภค บริโภค (Consumer Products : CONSUMP) กลุม่อตุสาหกรรมท่ี
ท าธุรกิจเก่ียวกับการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินค้าเพ่ือการอปุโภคบริโภคตา่งๆ ทัง้ท่ีเป็นสินค้าท่ี
จ าเป็นและสินค้าฟุ่ มเฟือย รวมสินค้าท่ีเก่ียวกับแฟชั่น ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจ เป็นผู้ผลิต 
ออกแบบ เป็นตวัแทนจ าหน่ายสินค้า  เคร่ืองนุ่งห่ม รองเท้า เคร่ืองหนัง และกระเป๋า  ผู้ เจียระไน
และแปรรูปอญัมณี และเคร่ืองประดบัตา่ง ๆ  ผู้ผลิตวตัถดุิบส าหรับอตุสาหกรรม เช่น ผู้ผลิตเส้นใย 
เส้นด้าย และฟอกหนัง เป็นต้น  รวมทัง้สินค้าของใช้ในครัวเรือนและส านกังาน (Home & Office 
Products)  ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินค้าประเภทของใช้ในครัวเรือน หรือส านกังาน 
ผู้ผลิตและตวัแทนจ าหน่ายของใช้ในครัวเรือน เช่น เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองตกแต่งบ้าน อุปกรณ์กีฬา 
ของเล่น และเคร่ืองครัว  ผู้ ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายอุปกรณ์ส่องสว่าง รวมถึงเคร่ืองใช้ไฟฟ้า
ภายในบ้านและส านักงาน เช่น  โทรทัศน์ เคร่ืองเสียง เคร่ืองถ่ายเอกสาร  รวมผู้ ผลิตของใช้
ส านักงาน เช่น ปากกา และแฟ้มเอกสารต่าง และของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ (Personal 

https://click2win.settrade.com/realtime/streaming5/flash/StreamingPage.jsp
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Products & Pharmaceuticals)  ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจ ผู้ผลิตและตวัแทนจ าหน่ายสินค้า
เพ่ือการอุปโภคส่วนตวัต่าง ๆ เช่น เคร่ืองส าอาง ผลิตภัณฑ์บ ารุงผิวพรรณ น า้หอม ผ้าอ้อม และ
กระดาษช าระ  ผู้ ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายยา เคร่ืองมือทางการแพทย์ และสินค้าท่ีใช้ไบโอ
เทคโนโลยี (Biotechnology) ตา่ง ๆ 

3.  กลุ่มสถาบนัการเงิน (Financial : FINCAIL) กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับผู้ ให้บริการ
ทางการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์  และบริษัทประกันภัย 
ธนาคาร และผู้ ท่ีประกอบธุรกิจธนาคารตาม พระราชบญัญัติ การธนาคารพาณิชย์และกฎหมายท่ี
เก่ียวข้อง รวมถึงกิจการในลักษณะเดียวกันท่ีจัดตัง้ขึน้ภายใต้กฎหมายพิเศษ  ของ บริษัทเงินทุน
และหลกัทรัพย์  ผู้ประกอบธุรกิจบริษัทเงินทนุ ลิสซิ่ง เชา่ซือ้ แฟกเตอร่ิง บตัรเครดติ สินเช่ือเพ่ือการ
บริโภค บริษัท หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บรรษัทบริหารสินทรัพย์ และผู้
ให้บริการด้านธุรกิจ หลกัทรัพย์อ่ืน ๆ ในกรณีของการเชา่ซือ้จะต้องไมเ่ป็นผู้ให้บริการหรือขายสินค้า
ให้แก่ลูกค้าโดยตรงและบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต  (Insurance)  ผู้ ประกอบธุรกิจตาม 
พ.ร.บ. ประกันภัย พ.ร.บ. ประกันชีวิต รวมทัง้กิจการในลักษณะเดียวกัน ท่ีจัดตัง้ขึน้ภายใต้
กฎหมายพิเศษ Industrials 

4.  กลุ่มอตุสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถดุิบทัว่ไป(Industry 
: INDUS) ท่ีสามารถน าไปใช้ได้ในหลายอุตสาหกรรม จดัเป็นทัง้สินค้าขัน้ต้นหรือสินค้าขัน้กลาง 
เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่าง ๆ ท่ีน าไปใช้ตอ่ในอุตสาหกรรมการผลิตตา่ง ๆ นอกจากนี  ้ยงัรวมถึง
อุตสาหกรรมยานยนต์ (Automotive)  ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจต่อไปนี  ้ผู้ผลิตหรือประกอบ
รถยนต์และยานยนต์ประเภทต่าง ๆ  ผู้ผลิต ตวัแทนจ าหน่ายหรือผู้ประกอบชิน้ส่วนหรืออะไหล่
รถยนต์  ผู้ ให้บริการซ่อมบ ารุงรถยนต์  ผู้จดัจ าหน่าย และศนูย์จ าหน่ายรถยนต์ทัง้มือหนึ่งและมือ
สอง วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร  (Industrial Materials & Machinery)   ประกอบด้วยผู้
ประกอบธุรกิจ ผู้ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองจกัรและเคร่ืองมือทกุชนิด ไม่ว่าจะเป็นเคร่ืองจกัรกลหนกั
หรือเบา อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพืน้ฐานของเคร่ืองใช้ไฟฟ้าต่าง ๆ เช่น สายไฟ หลอดไฟ 
ฉนวนไฟฟ้า และมอเตอร์ตา่ง ๆ วตัถดุบิท่ีใช้ได้ในหลายอตุสาหกรรม ยกเว้น บริษัทท่ีผลิตเคร่ืองมือ
หรืออปุกรณ์ท่ีใช้ได้เฉพาะในหมวดธุรกิจใดหมวดธุรกิจหนึ่งเท่านัน้ ไมส่ามารถน าไปใช้กบัการผลิต
สินค้าในหมวดอ่ืนได้เลย ให้จัดอยู่ในหมวดธุรกิจของสินค้าขัน้ปลายน า้นัน้ ๆ  บรรจุภัณฑ์ 
(Packaging )  ผู้ ผลิตและตวัแทนจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์และส่วนประกอบของบรรจุภัณฑ์ รวมทัง้
วสัดหุรือผลิตภัณฑ์ ซึ่งน าไปผลิตบรรจภุณัฑ์และไม่ได้จดัไว้ในหมวดธุรกิจอ่ืน ๆ กระดาษและวสัดุ
การพิมพ์  (Paper & Printing Materials)  ประกอบด้วยผู้ ประกอบธุรกิจ  ผู้ ผลิตและตัวแทน
จ าหน่ายเย่ือกระดาษ กระดาษ และผลิตภัณฑ์กระดาษทุกชนิด ผู้ผลิตและตวัแทนจ าหน่ายหมึก
ส าหรับใช้ในการพิมพ์ต่าง ๆ แต่ไม่รวมโรงพิมพ์ซึ่งจะอยู่ในหมวดสิ่งพิมพ์ (Media & Publishing) 
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และปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ (Petrochemicals & Chemicals)  ประกอบด้วยผู้ ประกอบธุรกิจ
ต่อไปนี  ้ผู้ ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายสินค้าในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เม็ดและผงพลาสติก  และ
ผลิตภัณฑ์พลาสติกขึน้รูปต่างๆ ผู้ผลิตและตวัแทนจ าหน่ายสารเคมีเคมีภัณฑ์พืน้ฐาน เคมีภณัฑ์
แปรรูป ต่าง ๆ ปุ๋ ย และยาปราบศตัรูพืช ยกเว้น การผลิตสินค้าพลาสติกขึน้รูปเพ่ือเป็นอุปกรณ์ 
ชิน้ส่วน หรือเคร่ืองประกอบของสินค้าขัน้สุดท้ายหรือกลุ่มสินค้าใดเป็นการเฉพาะ  กลุ่มเหล็ก 
(Steel)  ผู้ผลิต แปรรูป หรือจ าหน่ายผลิตภัณฑ์เหล็ก หรือมีส่วนประกอบจากเหล็กเป็นส่วนใหญ่ 
เชน่ สเตนเลส เป็นต้น ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (ปรับปรุงลา่สดุ 19 กมุภาพนัธ์ 2558) 

5. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง(Property Construction:PROPCON) 
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับผู้ผลิตวสัดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหารอสงัหาริมทรัพย์ รวมถึง
บริการก่อสร้าง และงานวิศวกรรม วัสดุก่อสร้าง (Construction Materials)  ผู้ ผลิตและตัวแทน 
จ าหน่ายวสัดกุ่อสร้างและวสัดตุกแตง่ตา่ง ๆ ไม่ว่าจะผลิตมาจากวสัดปุระเภทใดก็ตาม ท่ีมิใช่เหล็ก 
และรวมถึงสขุภณัฑ์ บริการรับเหมาก่อสร้าง (Construction Services) รวมทัง้ ผู้ ให้บริการก่อสร้าง
ท่ีอยู่อาศัย และสิ่งปลูกสร้างอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้อง เช่น บ้านจัดสรร อาคารชุด  นิคมอุตสาหกรรม 
ศนูย์การค้า ถนน สะพาน เป็นต้น รวมถึงการให้บริการรับเหมาตกแตง่ภายใน   ผู้ ให้บริการและให้
ค าปรึกษาเก่ียวกบัโครงการก่อสร้าง รวมถึงระบบวิศวกรรมและงานออกแบบท่ีเก่ียวข้อง กบับริการ
รับเหมาก่อสร้าง พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ (Property Development ) ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจ
ต่อไปนี  ้ผู้ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพ่ือขายหรือให้เช่า รวมถึงบริหารจัดการท่ีเก่ียวข้องกับ
อสงัหาริมทรัพย์ เช่น นิติบุคคลอาคารชุด หมู่บ้าน ท่ีดิน เป็นต้น ตวัแทนหรือนายหน้าในการขาย 
หรือให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์  (Property Fund & Real Estate Investment Trusts :REITs) กองทุน
รวมอสงัหาริมทรัพย์และ กองทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์  กองทนุรวมหรือกองทรัสต์ท่ีมี
วตัถปุระสงค์ท่ีจะน าเงินไปลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ตา่งๆ รายได้มาจากคา่เช่า ดอกเบีย้ และก าไร
จากการซือ้ขายอสงัหาริมทรัพย์  

6. กลุ่มทรัพยากร (Resource) กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกับการแสวงหา หรือ
จดัการทรัพยากรตา่ง ๆ เช่น การผลิตและจดัสรรเชือ้เพลิง พลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นต้น 
รวมทัง้พลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities)  ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจต่อไปนี ้
ผู้ผลิต ส ารวจ ขุดเจาะ กลัน่ และตวัแทนจ าหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่าง ๆ เช่น น า้มันและ
ก๊าซธรรมชาติ ผู้ ให้บริการสาธารณูปโภคต่าง ๆ เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส  กลุ่มเหมืองแร่  
(Mining)  ผู้ส ารวจแร่ ท าเหมืองแร่ ถลงุแร่ และตวัแทนจ าหน่ายแร่โดยแร่เหล่านีเ้ป็นแร่ธาตตุา่ง ๆ 
ทัง้ท่ีเป็นโลหะ  และอโลหะ แตไ่มร่วมถึงแร่ธาตท่ีุให้พลงังาน  

7.  กลุ่มบริการ (Services)  กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเว้น 
บริการทางการเงิน และบริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือ เทคโนโลยี หรือเป็นบริการท่ีถกูจดัไว้ใน
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กลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแล้ว การค้าและพาณิชย์ (Commerce) พิจารณาจาก 2 
ปัจจยัประกอบดงันี ้ 7.1 ผู้ ให้บริการจ าหน่ายสินค้าทัง้แบบค้าปลีกและค้าส่งให้แก่ผู้บริโภค ทัง้ท่ีมี
หน้าร้านเป็นสถานท่ีจดัจ าหน่าย เช่น ห้างร้าน ห้างสรรพสินค้า ดิสเคาท์สโตร์ ซุปเปอร์สโตร์ ร้าน
สะดวกซือ้ และการขายท่ีไม่มีหน้าร้าน เช่น การขายผ่านส่ืออิเล็กทรอนิกส์  สินค้าท่ีจ าหน่ายต้อง
เป็นสินค้าขัน้สุดท้ายส าหรับผู้บริโภค จะเป็นสินค้าจากหลายหมวดก็ได้ 7.2 การแพทย์ (Health 
Care Services)  ผู้ ให้บริการทางการแพทย์ ทนัตแพทย์ ศลัยกรรมความงาม การฟื้นฟูสขุภาพและ
สมรรถภาพทางกาย ส่ือและสิ่งพิมพ์ (Media & Publishing)  ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจผู้ผลิต
และตวัแทนจ าหน่ายส่ือด้านต่าง ๆ ได้แก่ ส่ือบนัเทิง ดนตรี ภาพยนตร์ ละคร และรายการบนัเทิง
ต่าง ๆ รวมถึงผู้ ให้บริการ ด้านความบนัเทิงอ่ืน ๆ เช่น โรงภาพยนตร์ โรงละคร เป็นต้น  ผู้กระจาย
ภาพและเสียง สถานีวิทยแุละโทรทศัน์  ผู้ผลิตและจดัท าส่ือโฆษณาตา่งๆ  (Advertising Agency) 
ผู้ ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายส่ือสิ่งพิมพ์ เช่น โรงพิมพ์ ส านักพิมพ์ และผู้ ผลิตหนังสือวารสาร 
หนังสือพิมพ์ และส่ือสิ่งพิมพ์อ่ืนๆ บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) บริษัทท่ีให้บริการ
เฉพาะด้านตา่ง ๆ ท่ีไม่ได้ระบุไว้หมวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ท่ีปรึกษาทางธุรกิจและผู้ ให้บริการ
บ าบดัของเสีย รวมถึงบริการเฉพาะกิจให้กบัภาคธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีไม่ได้ถกูจดัไว้ในหมวดธุรกิจใด  การ
ท่องเท่ียวและสันทนาการ (Tourism & Leisure ) ประกอบด้วยผู้ ประกอบธุรกิจ ผู้ประกอบการ
โรงแรมและท่ีพักชั่วคราวต่าง ๆ และผู้ ให้บริการด้านการท่องเท่ียวต่าง ๆ เช่น  บริษัทน าเท่ียว ผู้
ประกอบกิจการสถานท่ีเพ่ือการพกัผ่อน สนัทนาการ และทศันศึกษา เช่น สวนสตัว์ สถานบนัเทิง  
สถานท่ีออกก าลังกาย และสนามกีฬา  ขนส่งและโลจิสติกส์  (Transportation & Logistics)  
ประกอบด้วยผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกับผู้ ให้บริการท่ีเก่ียวข้องกับการขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น 
ขนส่งทางอากาศ เช่น สนามบิน และสายการบิน ผู้ ให้บริการขนส่งทางน า้ เช่น ท่าเรือและบริษัท
เดินเรือ ผู้ ให้บริการขนส่งทางรถไฟ และการขนส่งทางบกอ่ืน ๆ และผู้ รับส่งสินค้าแบบครบวงจร 
เป็นทัง้ ผู้ รับฝากสินค้า ให้เชา่คลงัสินค้า และบริการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้อง ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย (ปรับปรุงลา่สดุ 19 กมุภาพนัธ์ 2558) 

8.  กลุ่มเทคโนโลยี  (Technology : TECH) กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกับสินค้า
เทคโนโลยี ไม่วา่จะเป็นสินค้าขัน้ต้น ขัน้กลาง หรือขัน้สดุท้าย และรวมถึงผู้ให้บริการทางเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components) ผู้ ผลิตชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ท่ีใช้ในเคร่ืองใช้ไฟฟ้าหรืออปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์โดยทัว่ไป เชน่อปุกรณ์ IC PCB และ 
Semiconductor ยกเว้น ชิน้ส่วนท่ีผลิตขึน้เพ่ือใช้เฉพาะในคอมพิวเตอร์ เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การส่ือสาร  (Information & Communication Technology)ประกอบด้วยผู้ ป ระกอบธุ รกิจผู้
ให้บริการเทคโนโลยีท่ีเก่ียวข้องกับการจัดการข้อมูลและการส่ือสาร  ผู้ ให้บริการเครือข่าย
โทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบลิ ผู้วางระบบ IT และ ผู้ ให้บริการเครือขา่ยทางอินเตอร์เน็ต จดัท าหรือ
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ออกแบบอินเตอร์เน็ต  ผู้ผลิต หรือให้บริการติดตัง้ระบบคอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server  ผู้ผลิตและ
หรือผู้ จ าหน่ายอุปกรณ์ส าหรับเทคโนโลยี  อุปกรณ์ส่ือสารโทรคมนาคม ฮาร์ดแวร์ และชิน้ส่วน
เฉพาะของคอมพิวเตอร์ และผู้พฒันาซอฟท์แวร์ 
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   การแบ่งกลุ่มอตุสาหกรรมของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
Industry Index ใน 8 ประเภท 

1. AGROเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
AGRI ธรุกิจการเกษตร 
Food อาหารและเครื่องด่ืม  

2. CONSUMPสินค้า
อปุโภค บริโภค 

FASHION แฟชัน่ 
 HOME ของใช้ในครวัเรือน 
             และส านักงาน 
 PERSON ของใช้ส่วนตวั 
                 และเวชภณัฑ ์
 

3. FINCIAL ธรุกิจการเงิน 
 BANK ธนาคาร 
 FIN เงินทุนและหลกัทรพัย ์
 INSURE ประกนัภยั 
               และประกนัชีวิต 
 

4. INDUS สินค้า
อตุสาหกรรม 

AUTOยานยนต ์ 
IMM วสัดอุตุสาหกรรม 
        และเครื่องจกัร  
PAPER  กระดาษ 
             และวสัดกุารพิมพ ์ 
PETRO ปิโตรเคมี 
            และเคมีภณัฑ ์ 
PKG บรรจภุณัฑ ์ 
STEEL   เหลก็ 
 

กลุ่มอตุสาหกรรม  
Industry Index ใน 8 ประเภท 

(Sector index 28 กลุ่ม)  

6.RESOURC ทรพัยากร 
 ENERG พลงังาน 
             และสาธารณูปโภค 
 MINE  เหมืองแร่ 
 

7. SERVICE บริการ 
COMM พาณิชย ์ 
HEALTH การแพทย ์ 
MEDIA ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 
PROF บริการเฉพาะกิจ  
TOURISM การท่องเท่ียว 
                และสนัทนาการ  
TRANS ขนส่งและโลจิสติกส ์
 

8. TECH เทคโนโลยี 
ETRON ช้ินส่วนอิเล้กทรอนิกส ์ 
ICT เทคโนโลยีสารสนเทศ  

       และการส่ือสาร 

5. PROPCON 
อสงัหาริมทรพัยแ์ละ

ก่อสร้าง 
CONMAT วสัดกุ่อสร้าง 
PROP พฒันา  
            อสงัหาริมทรพัย ์
PF&REIT กองทุนรวม 
              อสงัหาริมทรพัย ์ 
และกองทรสัตเ์พ่ือการลงทุน 
      ในอสงัหาริมทรพัย ์ 
CONS บริการรบัเหมา 

         ก่อสร้าง 
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ค าถามการวิจัย 
มีการเก็บข้อมูลเบือ้งต้นด้วยการสอบถามความเข้าใจของนักลงทุนในการเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด สูงสุดของทกุหมวดอุตสาหกรรม ในแตล่ะจงัหวะของ
การลงทุน ในช่วงปี พ.ศ.2550-2558 ว่านักลงทุนเข้าใจการลงทุนแบบ Dollar Cost Average  
(DCA) ในแบบจ าลองและส ารวจความเห็นจากแบบสมัภาษณ์กับผู้ ท่ีสนใจและเก่ียวข้องกับการ
ลงทนุทัง้นกัลงทนุ กองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์ในความเข้าใจเก่ียวกบัการแบง่กลุ่มอตุสาหกรรมของ
หลักทรัพย์และความเข้าใจ ในการลงทุนแบบ  DCA  กับกลยุทธ์การลงทุนท่ีซือ้หน่วยลงทุนใน
กองทนุประเภทตา่งๆ เชน่ การลงทนุในกองทนุรวมหุ้นระยะยาว (LTF) กองทนุรวมเพื่อการเลีย้งชีพ
(RMF) กบัประสบการณ์การลงทนุของผู้ให้สมัภาษณ์และระยะเวลาการลงทนุท่ีผา่นมาของตวัแทน
ประเภทของนักลงทุนท่ีเป็นตัวอย่าง กับ  ความคาดหวังและอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้  โดยดู
ความสัมพันธ์กับการลงทุนในช่วงระยะเวลาวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ท่ีเกิดขึน้ในช่วง ปี พ.ศ. 2550 -
2551 ประสบการณ์การลงทุนท่ีเปล่ียนไปจากประสบการณ์ ท่ีผ่านช่วงเวลากับการส่งผลกับ 

แนวทางในการลงทุน อดีต กับปัจจุบนั ท่ีผ่านช่วงรอบวิกฤตการณ์ (Cycle crisis)และพฤติกรรม
การลงทุนเพ่ือรองรับการเกิดวิกฤตการณ์  รอบใหม่อย่างไร มุมมองและนโยบายการปรับเปล่ียน
แนวทางการลงทุน PORT กับระยะเวลาการลงทุนในอนาคต เพ่ือทราบถึงความเช่ือมั่นในการ
ลงทุนผ่าน ตลาดการเงิน (ตลาดเงิน ตลาดทุน) และทิศทางการลงทุนท่ีจะเกิดขึน้ ภาพรวมของ
ตลาดการเงิน 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

การเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของหุ้นที่มมีูลค่ารวมสูงสุดของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมใน
แต่ละจงัหวะของการลงทุน ในช่วงปี พ.ศ.2550-2558 เป็นการศกึษาค้นคว้าอสิระ เชงิทดลอง
ข้อมูลสถิติเพ่ือการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นจากการคดัเลือกแบบเฉพาะเจาะจงท่ีมีมลูค่า
รวมสูงสุดของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละจังหวะของการลงทุน ในช่วงปี พ.ศ.  2550-2558 มี
วตัถปุระสงค์ 

1. เพ่ือการศึกษาอตัราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์ ด้วยการจ าลองการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียต้นทุนภายใต้จังหวะการเข้าลงทุนในอดีต เพ่ือการสนับสนุนการวาง
แผนการลงทนุตอ่ไป 

2. เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรัพย์ ด้วยการจ าลองการลงทุน
แบบถวัเฉล่ียต้นทนุภายใต้จงัหวะการเข้าลงทนุ โดยรวมและเป็นรายบริษัทท่ีเราเลือก
ศึกษามาใช้พยากรณ์การลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุนภายใต้จงัหวะการเข้าลงทุนเพ่ือ
เป็นรูปแบบตอ่ไปในอนาคตได้ 
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3. เพ่ือศึกษาพฤติกรรมนักลงทุนและการวางแผนการลงทุนเพ่ือน าไปสอนในวิชาการ
ตอ่ไป 

 
สมมตฐิานของการวิจัย 

การวิจยัในครัง้นีเ้ป็นการศึกษาค้นคว้าอิสระ ตามศาสตร์  เชิงปริมาณ สถิติ ข้อมูลการวิจยั
ครัง้นีมี้การใช้ข้อมูลบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีมีการเก็บรวบรวมผ่านตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ระยะเวลา 2550 ถึง 2558 ซึ่งตัง้แต่ตลาดหลักทรัพย์ได้เปิดด าเนินการมาตัง้แต่ปี  พ.ศ.2518 ได้
ผา่นวิกฤตการณ์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมาหลายครัง้ และมีการก าหนดบริษัทขนาด
ใหญ่มาเป็นตวัแทนในแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรม Industry Index โดยมีการพิจารณาการน าเข้าและ
ออกของบริษัทท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มอตุสาหกรรม โดยจะสอดคล้องกบัข้อมลูบริษัทท่ีถกูก าหนดให้อยู่
ในกลุ่ม SET 100  โดยการก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในช่วงเวลาศึกษา ปี 
พ.ศ. 2550 -2558 และสัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่าง บริษัทท่ีได้คัดเลือก นักลงทุน นักวิเคราะห์
หลกัทรัพย์และผู้ ท่ีเก่ียวข้อง โดยสมมติฐานของการวิจยัข้อมลูในครัง้นีมี้ผลการวิเคราะห์ข้อมลูของ
ชว่งระยะเวลาท่ีท าการศกึษาในอดีตมีลกัษณะใกล้เคียงกบัชว่งเวลาการลงทนุตอ่ไปในอนาคต  

 
ขอบเขตของการวิจัย 
 การศกึษาวิจยัการจ าลองการลงทนุแบบถวัเฉล่ียต้นทนุภายใต้จงัหวะการเข้าลงทนุในครัง้
นีก้ าหนดขอบเขตในการศกึษาเบือ้งต้น ดงันี ้

1. การวิจยัในครัง้นีเ้ป็นการวิจยัตามศาสตร์  เชิงปริมาณ สถิติ 
2. การวิจยัครัง้นีมี้การใช้ข้อมูลบริษัทท่ีมีการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย์ คือ คดัเลือก

บริษัทขนาดใหญ่ ท่ีมีการระบุให้อยู่ ในกลุ่มอุตสาหกรรม Industry Index ใน  8 
ประเภท * คือ 1. กลุ่มเกษตรกรรมและอุตสาหกรรม  AGRO  2.กลุ่มสินค้าอุปโภค 
บริโภคCONSUMP  3. กลุ่มสถาบันการเงิน  FINANCIAL 4.กลุ่มอุตสาหกรรม 
INDUSTRY 5.กลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้าง PROPCON 6.กลุ่มทรัพยากร RESOURC 
7. กลุ่มบริการ SERVICE  8. กลุ่มเทคโนโลยี  TECHNOLOGY และระบใุห้อยู่ในกลุ่ม 
SET 100 ท่ีมีการก าหนดโดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  ในชว่งเวลาศกึษาและ
สมัภาษณ์ กลุ่มตวัอย่าง บริษัทท่ีได้คดัเลือก นกัลงทนุ นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์และผู้ ท่ี
เก่ียวข้อง 

3. การวิจัยในครัง้นีมี้ระยะเวลาในการด าเนินการวิจัย ตัง้แต่เดือน ธันวาคม 2559–
มิถนุายน 2560 
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4. ขอบเขตของการวิจยัการศึกษาวิจยัครัง้นีมี้การสมัภาษณ์เป็นการศึกษาเฉพาะกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีผา่นชว่งระยะเวลาการสอดคล้องกบัแนวคดิการลงทนุแบบถวัเฉล่ียต้นทนุ  

 
กรอบแนวคิดของการวิจัย 

ในการศึกษาวิจัย การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีมูลค่ารวมสูงสุดของทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมในแต่ละจงัหวะของการลงทุน ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2558 ครัง้นีมี้การก าหนดกรอบ
แนวคิดใน การจ าลองการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุนภายใต้จงัหวะการเข้าลงทุน ของหลกัทรัพย์
ตวัแทนกลุม่อตุสาหกรรม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  การเปรียบเทียบผลตอบแทน
ของหุ้นท่ีมีมลูคา่รวมสงูสดุของ
ทกุกลุม่อตุสาหกรรมในแตล่ะ
จงัหวะของการลงทนุ ในชว่งปี 
พ.ศ. พ.ศ. 2550-2558  

 

 

ปัจจยัด้านทศันคติ 
ข้อมลูเชิงประจกัษ์จากการ
รวบรวมในการสมัภาษณ์กลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทนุ 
 
 

 

ข้อมลูเชิงปริมาณ สถิติ 
ตวัแทนกลุม่อตุสาหกรรม 
Industry Index ใน 8 ประเภท 
คือ 1. กลุม่เกษตรกรรมและ
อตุสาหกรรม AGRO  2.กลุม่
สินค้าอปุโภค บริโภค
CONSUMP  3. กลุม่สถาบนั
การเงิน FINANCIAL 4.กลุม่
อตุสาหกรรม INDUSTRY 5.
กลุม่อตุสาหกรรมก่อสร้าง 
PROPCON 6.กลุม่ทรัพยากร 
RESOURC 7. กลุม่บริการ 
SERVICE  8. กลุม่เทคโนโลยี  
TECHNOLOGY และระบใุห้อยู่
ในกลุม่ SET 50 ท่ีมีการก าหนด
โดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1. เพ่ือน าข้อมลูท่ีได้จากกระบวนการวิจยั การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีมลูคา่
รวมสูงสุดของทกุกลุ่มอุตสาหกรรมในแตล่ะจงัหวะของการลงทนุ ในช่วงปี พ.ศ. พ.ศ. 2550-2558 
มาปรับปรุงการเรียนการสอนในวิชา การเงินธุรกิจ (BUS-204) การเงิน การธนาคารและตลาดทุน  
(BUS-412) การเงินส่วนบุคคล (BUS-352) และวิชาเศรษฐศาสตร์เบือ้งต้น (BUS-101) และใช้
ควบคูก่บัการสร้างห้องปฏิบตัิการทางการเงินของสถาบนัเทคโนโลยีไทย-ญ่ีปุ่ น ตอ่ไป 

2.  เพ่ือการน าเสนอผลงาน ใน งาน TNI AC ของ สถาบนัเทคโนโลยีไทย-ญ่ีปุ่ น ประจ าปี 
พ.ศ. 2560 ในวนัท่ี 19 พฤษภาคม 2560 

3. เพ่ือการพฒันาบทความวิจยัจากข้อเสนอแนะ ส าหรับผู้ ท่ีได้ให้ความคิดเห็นมา
ปรับปรุงเพ่ือการพฒันาการวิจยั  

4. น าผลการวิจยั การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีมูลค่ารวมสูงสุดของทุก
กลุม่อตุสาหกรรมในแตล่ะจงัหวะของการลงทนุ ในชว่งปี พ.ศ. 2550-2558 นีไ้ปใช้ประโยชน์ในการ
เผยแพร่ การวางแผน หรือ ก าหนดแนวทางปฏิบตั ิในการลงทนุท่ีดี ตอ่ไป 
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บทที่ 2 
แนวคิดทางทฤษฏีและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

 
 แนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการลงทนุ  
 

ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
ในการศกึษาวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิเคราะห์การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีมลูคา่รวม

สงูสดุของทกุกลุ่มอตุสาหกรรมในแตล่ะจงัหวะของการลงทนุ ในช่วงปี พ.ศ. พ.ศ. 2550-2558  โดย
ใช้ทฤษฎีทางการเงินและสมการทางคณิตศาสตร์และสถิตท่ีิส าคญั คือ 

ทฤษฎีการลงทุน (investment) [1 ] หมายถึง การซือ้อสงัหาริมทรัพย์หรือหลกัทรัพย์ของ
บคุคลหรือสถาบนั ซึง่ให้ผลตอบแทนเป็นสดัสว่นกบัความเส่ียงตลอดเวลาอนัยาวนานประมาณ 
10 ปี พ.ศ. แตอ่ยา่งต ่าไมเ่กิน 3 ปี พ.ศ. การลงทนุแบง่ออกเป็นประเภทใหญ่ๆได้ 3 ประเภท 

                    1.1. การลงทนุเพ่ือการบริโภค (consumer investment) เป็นเร่ืองเก่ียวข้องกบัการซือ้
สินค้า ประเภทคงทนถาวรเช่น รถยนต์ รวมทัง้การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ( real estate 
investment) การลงทุนในลักษณะนีไ้ม่ได้หวังก าไรในรูปตัวเงิน แต่หวังความพอใจในการใช้
ทรัพยกรเหลา่นัน้  การซือ้ทองค าเพ่ือเป็นเคร่ืองประดบัเป็นการลงทนุเพ่ือการบริโภคอย่างหนึ่งของ
ผู้บริโภค เงินท่ีจ่ายเป็นเงินท่ีได้จากการออม การซือ้ทองค าเพ่ือเป็นเคร่ืองประดบัให้ความพอใจแก่
เจ้าของแล้ว ในกรณีท่ีทองค ามีมลูคา่สงูขึน้หากขายได้ ถือได้วา่เป็นเพียงผลพลอยได้  
                   1.2 การลงทุนในธุรกิจ  (business or economic investment ) หมายถึงการซื อ้
สินทรัพย์พ่ือประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวงัวา่รายได้ท่ีได้นีจ้ะเพียงพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียง
ในการลงทุนได้แก่ การลงทุนในสินค้าประเภททุน เคร่ืองจกัร โรงงาน เพ่ือผลิตสินค้าและบริการ
เพ่ือสนองความต้องการของผู้บริโภค การลงทุนลกัษณะนีมุ้่งหวงัก าไรจากการลงทนุ ก าไรจะเป็น
ตวัดึงดูดผู้ ลงทุนน าเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนีเ้ป็นการน าเงินออม (saving) หรือ 
เงินท่ีสะสมไว้ (accumulated fund) หรือกู้ ยืมเงินจากธนาคาร (bank credit) มาลงทุนเพ่ือ
จดัสร้างหรือจดัหาสินค้าประกอบด้วย เคร่ืองจกัรและสินทรัพย์ ประเภทอสงัหาริมทรัพย์ได้แก่ การ
ลงทนุในท่ีดิน อาคารสิ่งปลูกสร้างเพ่ือน ามาใช้ผลิตสินค้าและบริการเพ่ือตอบสนองความต้องการ
ของผู้บริโภค 
                   1.3 การลงทุนในหลักทรัพย์ (financial or securities investment) การลงทุนตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทนุในหลกัทรัพย์ (asset) ในรูปของหลกัทรัพย์ (securities) เช่น 
พนัธบตัร หุ้นกู้  หุ้นทุน ตราสาร เป็นต้น การลงทุนในลกัษณะนีเ้ป็นการลงทุนทางอ้อมท่ีแตกต่าง
จากการลงทนุทางธุรกิจ ผู้ ท่ีมีเงินแม้เม่ือไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากมีความเส่ียง
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หรือผู้ออมยงัมีเงินไม่มากพอ ผู้ลงทุนน าเงินท่ีออมได้ไปซือ้หลกัทรัพย์ลงทุนโดยให้ผลตอบแทนใน
รูปของอตัราดอกเบีย้หรือเงินปันผล (yield) และ ส่วนตา่งราคา (capital gain) ซึ่งมากหรือน้อยจะ
ขึน้อยูก่บัความเส่ียงของหลกัทรัพย์ท่ีลงทนุ 
                    การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   เป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ี
ได้รับความสนใจจากผู้ ท่ีมีเงินออม เพราะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการลงทุนประเภท
อ่ืนๆ นอกจากนีก้ารท่ีตลาดหลกัทรัพย์มีบริษัทจดทะเบียนท่ีหลากหลาย ตลาดหลกัทรัพย์จึงเหมาะ
อย่างยิ่งส าหรับผู้ ท่ีต้องการความหลากหลายในการลงทนุทัง้ประเภทสินค้าและผลตอบแทนเพราะ
มีสินค้าหรือตราสารเพ่ือการลงทุนหลายประเภทซึ่งออกโดยบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจใน
หลายประเภทและหลายอุตสาหกรรมให้เลือกลงทุนตามความต้องการก่อนตัดสินใจลงทุน
หลักทรัพย์     ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลเก่ียวกับสภาพเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นปัจจยัพืน้ฐานเป็นล าดับ
แรก  แล้วจึงพิจารณาสภาพอุตสาหกรรม โดยรวบรวมข้อมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมมา
วิเคราะห์แต่ละส่วนเพ่ือน าไปสู่การตัดสินใจลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรม นอกจากนีผู้้ ลงทุนใน
หลกัทรัพย์จ าเป็นต้องพิจารณา นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั ของรัฐบาลและประเทศอ่ืนๆท่ี
ส่งผลต่อการไหลเวียนของเงินทุน ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม  ควบคู่กับ วฎัจักรธุรกิจว่าอยู่ใน
ระยะใด วงจรการขยายตวัของอตุสาหกรรมและโครงสร้างการแข่งขนัของอตุสาหกรรมนัน้ควบคู่
กนัไป จากนัน้จึงวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษัท วิสยัทศัน์ของผู้บริหาร กลยุทธของบริษัท 
เป็นวิธีการหนึ่งท่ีผู้ลงทุนสามารถน าไปใช้ตดัสินใจเลือกลงทนุ  นอกจากนีจ้งัหวะการเข้าซือ้เป็นสิ่ง
ส าคญั เน่ืองจากราคาหลกัทรัพย์ในแตล่ะปีความผนัผวนมาก หากสามารถเข้าไปในลงทนุในช่วงท่ี
ราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัลงมามาก นักลงทุนจะสามารถซือ้หลกัทรัพย์ได้ในราคาถกู อย่างไรก็ตาม
ประชาชนท่ีเข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ ยงัขาดความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบัหลกัการลงทนุและ
ไม่ได้ศกึษา ปัจจยัต่างๆ ทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ท่ีแท้จริงและนิยมซือ้ตาม
ค าบอกเล่า นกัลงทุนรายย่อยจึงตกเป็นเคร่ืองมือของกลุ่มคนกลุ่มหนึ่ง ท่ีท าราคาหลกัทรัพย์ให้สูง
เกินความเป็นจริงอยา่งรวดเร็วอยา่งผิดสงัเกต ุ
               การเผยแพร่ความรู้ให้นกัลงทนุตลอดจนแจ้งข่าวท่ีรวดเร็ว ถกูต้องมากขึน้เป็นเคร่ืองมือ
ช่วยในการตดัสินใจของนกัลงทุน เช่น การประกาศจ่ายปันผล การแตกหุ้น การเพิ่มทุน และการ
เปล่ียนแปลงผู้บริหารของธุรกิจ เป็นต้น นอกจากนีผู้้ลงทุนยงัต้องทราบถึงความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้
ได้ เช่น โรคระบาด ความขดัแย้งระหว่างประเทศ การชุมนุมประท้วงทางการเมืองภายในประเทศ 
ซึ่งข่าวเหล่านีมี้อิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย์ และมูลค่าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ
ตลาดหลกัทรัพย์ไทยมีระดบัความผนัผวนอยา่งมาก 

ทฤษฎีมูลค่าของเงินตามเวลา [2 ]  เป็นการพิจารณาของมูลค่าของเงินในอนาคต 
(Future Value) จะมีค่าน้อยกว่า มูลค่าของเงินในปัจจุบนั (Present Value) ท่ีจ านวนเงินเท่ากัน
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จากค่าเสียโอกาสของเงินจากอัตราดอกเบีย้ท่ีผ่านระยะเวลา คือ การค านวณหามูลค่าเงินใน
อนาคต(Future Value : FV)  หมายถึง จ านวนเงินรวมท่ีได้รับจากการลงทุนเม่ือ สิน้เวลาหนึ่งใน
อนาคต ณ อตัราดอกเบีย้หรืออตัราผลตอบแทนระดบัหนึ่ง( Interest rate : I )  ส่วนมูลค่าปัจจุบนั 
(Present Value : PV )คือ มลูคา่ของเงินตอนเร่ิมต้นโดยเราสามารถแบง่การพิจารณามลูคา่เงินใน
อนาคต 4 ประเดน็ ดงันี ้

2.1. มลูคา่เงินอนาคตอย่างง่าย  กรณีอตัราดอกเบีย้ทบต้น  มลูคา่เงินในอนาคต FV = PV 
( 1+I)^n   เป็นการพิจารณาการลงทุนในโครงการต่าง ๆ เงินทุนและผลตอบแทนจะเกิดขึน้ต่าง
เวลากัน ซึ่งถ้าเป็นลกัษณะนีแ้ล้วจะน ามาเปรียบเทียบกันไม่ได้  เงินจ่ายลงทุนและผลตอบแทนท่ี
ตา่งเวลากนัจะน ามาเปรียบเทียบกนัได้ต้องท าให้คา่อยู่ ณ เวลาเดียวกนั การท่ีจะท าให้อยู ่ณ เวลา
เดียวกัน แล้วแต่สภาวการณ์ แนวคิดเก่ียวกับมูลค่าอนาคตสามารถน าไปใช้ในการวางแผนเพ่ือ
ตดัสินใจลงทุน เช่น การหาเงินรวมท่ีได้รับในอนาคตเม่ือน าเงินไปลงทุน  การน าไปหาอัตราการ
ขยายตวัของยอดขาย เป็นต้น ส่วนแนวคดิเก่ียวกบัมลูคา่ปัจจบุนัใช้ประโยชน์ได้มากมาย เชน่ การ
จดัท างบจา่ยลงทนุ การประเมินราคาหุ้นกู้  หรือพนัธบตัร เป็นต้น 

2.2. มลูคา่อนาคตกรณีน าฝากเงินหรือจ่ายลงทนุครัง้แรกครัง้เดียว เป็นการพิจารณา 
โดยดอกเบีย้หรือผลตอบแทนท่ีได้รับจะลงทุนต่อแบบต่อเน่ืองภายในระยะเวลาท่ีก าหนด 

นัน่หมายถึง ผลตอบแทนท่ีได้รับหรือดอกเบีย้แตล่ะงวดจะไม่มีการเบิกจ่าย แตจ่ะลงทนุตอ่จนครบ
ตามระยะเวลาท่ีตกลงกนั ลกัษณะการลงทนุท่ีจะน าผลตอบแทนในปีแรกจะน ามาลงทนุตอ่ไปในปี
ท่ีสอง ท าให้ เงินต้นในปี ท่ีสองเท่ากับเงินต้นของปีท่ีหนึ่งบวกดอกเบีย้ของปีท่ีหนึ่ง และลงทุน
ตอ่เน่ืองไปเร่ือย ๆ จนครบก าหนดการลงทนุ (ดอกเบีย้ทบต้น) จะได้เงินรวมมาจ านวนหนึง่ 
สตูรการค านวณ FVn = PV (1 + i) n      หรือ FVn = PV (FVIF i%,n) 
ก าหนดให้ FVn = จ านวนเงินรวมท่ีได้รับในปลายปีท่ี n  PV = เงินต้นท่ีน าฝากต้นปี พ.ศ.ท่ี 1 
i = อตัราดอกเบีย้ 
  2.3 มูลค่าอนาคตกรณีน าฝากเงินหรือจ่ายลงทุนเป็นรายงวด เป็นการพิจารณาการจ่าย
ลงทุนเป็นรายงวด ทางทฤษฎีเป็นการจ่ายลงทุนในจ านวนเงินท่ีเท่ากันต่อ เน่ืองทุกปี  ตลอด
ระยะเวลาท่ีก าหนด ซึง่ปกตแิล้ว ค าวา่”เงินรายปี.” (Annuity) หมายถึง จ านวนเงินฝากหรือเงินจา่ย
ท่ีก าหนดตายตวั และเป็นช่วงปี พ.ศ.ตอ่เน่ืองกนั แตใ่นทางปฏิบตัโิดยทัว่ๆ ไปแล้วอาจจะใช้กบัราย
ปี รายไตรมาส หรือรายเดือน ก็ได้ การค านวณหามูลค่าทบต้นของเงินงวดแยกพิจารณาเป็น 4 
กรณีดงันี ้

(1) กรณีการน าฝากเงินหรือลงทนุทกุปลายงวดๆละเท่ากนั 
(2) กรณีการน าฝากเงินหรือลงทนุทกุปลายงวดแตล่ะครัง้จ านวนเงินไมเ่ทา่กนั 
(3) กรณีการน าฝากเงินหรือลงทนุทกุต้นงวดๆละเทา่กนั 
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(4) กรณีการน าฝากเงินหรือลงทนุทกุต้นงวดแตล่ะครัง้จ านวนเงินไมเ่ทา่กนั 
2.4. มูลค่าอนาคตกรณีน าฝากเงินหรือจ่ายลงทุนและคิดดอกเบีย้มากกว่าหนึ่งครัง้ต่อ ปี

เป็นการพิ จารณ ามูลค่าอนาคต คือ  FVn=PV (1+i) n ห รือ  FVn=PV (FVIFi%,n) โดยจะใช้
ค านวณหามลูคา่อนาคตกรณีท่ีมีการค านวณหาดอกเบีย้หรือผลตอบแทนปีละครัง้ตอนปลายปี แต่
ถ้าการค านวณดอกเบีย้ทบต้นในแตล่ะปี มากกว่าหนึ่งครัง้ เช่นมีการคิดดอกเบีย้ทกุๆ 3 เดือนหรือ
ทกุๆ 6 เดือน การค านวณมลูคา่อนาคตจะต้องประยกุต์ระยะเวลาท่ีฝากเงินละอตัราดอกเบีย้ในแต่
ละงวดให้สอดคล้องกนัดงันี ้จากสตูร FVn=PV (1+i/m)mn 
ก าหนดให้ M= จ านวนงวดท่ีคดิดอกเบีย้ใน 1 ปี พ.ศ. Mn= จ านวนงวดได้รับการดอกเบีย้ทัง้หมด
ตลอดเวลาท่ีน ามาฝาก  i/m= อตัราดอกเบีย้ตอ่งวด 
 

  ทฤษฎีผลตอบแทน [3 ]   การลงทุนในหลักทรัพย์นัน้นักลงทุนย่อมมุ่งหวังท่ีจะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์นัน้ๆ อตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้จะใช้ประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้จากการลงทนุนัน้ว่าเหมาะสมท่ีจะลงทนุหรือสมควร
ท่ีจะเส่ียงลงทนุหรือไม่ หรือถ้าซือ้มาแล้วอยากทราบว่าตามราคาท่ีจา่ยซือ้และผลตอบแทนท่ีได้จะ
ได้ผลตอบแทนเท่าใด โดยทั่วไปแล้วหลักทรัพย์ท่ีความเส่ียงสูงจากการลงทุนสูง  ผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัย่อมจะต้องสงูเพ่ือให้คุ้มคา่กบัความเส่ียง  คือ ต้องการอตัราผลตอบแทนท่ีสงูสดุ ณ ระดบั
ความเส่ียงหนึ่ง ผลตอบแทนจึงเป็นแรงจูงใจท่ีส าคญัในกระบวนการลงทุน  ผู้ลงทุนใช้ระดบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีประเมินได้ (ควบคู่กับความเส่ียง) ของลู่ทางการลงทุนต่างๆ น ามาเปรียบเทียบกัน
และเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ (ภายใต้ระดบัความเส่ียงระดบัหนึ่ง ) นอกจากนัน้ 
ประวัติอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  หรือของกองทุนรวมต่างๆ  ยังเป็นเคร่ืองชีผ้ลการ
ด าเนินงานของหลกัทรัพย์ หรือของผู้บริหารกองทนุนัน้ๆ การเข้าใจแนวคิดการวดัผลตอบแทนจาก
การลงทุนจึงเป็นประเด็นท่ีส าคญัในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์เพ่ือการลงทุนโดยผลตอบแทนจาก
การลงทุนประเภทต่างๆ  มักแสดงในรูปร้อยละโดยเทียบกับเงินลงทุนต้นงวดและมักคิดต่อ
ระยะเวลาหนึ่งปี พ.ศ. โดยเรียกรวมๆ ว่าอตัราผลตอบแทน อนัเป็นตวับอกถึง ผลท่ีผู้ลงทุนได้รับ
หรือจะได้รับในหนึง่งวดจากการลงทนุประเภทนัน้ๆ  
 

ทฤษฎีความเส่ียง [4 ]  เป็นการพิจารณาความเส่ียง (Risk) หมายถึง ความไมแ่นน่อน
จากการได้รับเงินลงทนุคืนหรือการจะได้รับอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุตามท่ีคาดหวงัไว้เป็น
ความเส่ียงจากการท่ีได้รับอตัราผลตอบแทนเป็นศนูย์หรือต ่ากวา่หรือสงูกว่าท่ีประมาณการไว้
หรือไมโ่ดยการพิจารณาผลส าเร็จตามเป้าหมาย ความเส่ียงจากการลงทนุซึง่กล่าวถึงในท่ีนีคื้อ
ความเส่ียงด้านราคา (Price risk) หมายถึง โอกาสท่ีราคาของหลกัทรัพย์ท่ีลงทนุจะเปล่ียนแปลง 
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และให้อตัราผลตอบแทนท่ีได้รับตา่งจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยทัว่ไปมีการจดัแบง่
ประเภทของความเส่ียงสามารถจดัแบง่เป็น 2 ประเภท คือ          
               4.1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงไปท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดล้อมภายนอก
ของธุรกิจ ซึง่ไมส่ามารถควบคมุได้และมีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรัพย์ในตลาดทัง้หมด ซึง่เม่ือ
เกิดขึน้แล้วจะท าให้ราคาหลกัทรัพย์โดยทัว่ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั เชน่ ความผนัผวน
ของอตัราดอกเบีย้ ภาวะตลาดโดยรวมและการเปล่ียนแปลงทางการเมือง  

4.2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้เฉพาะ
กิจการหนึ่ง หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ซึ่งเม่ือเกิดเหตกุารณ์นีแ้ล้วจะมีผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพย์ของธุรกิจนัน้จดัว่าเป็นความเส่ียงท่ีควบคมุได้ ไม่มีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรัพย์
อ่ืนในตลาด เช่น การด าเนินธุรกิจของบริษัทท่ีกองทนุรวมไปลงทนุ การผิดนดัช าระหนี ้และการขาด
สภาพคลอ่ง 

 

 ทฤษฎีความต้องการพืน้ฐานของมนุษย์ [5]  เกิดจากแนวคดิเร่ืองแรงจงูใจจะประกอบ
ไปด้วยแรงจูงใจ 3 ประการ คือ 1. ความต้องการอ านาจ (Need for Power) พบว่า บุคคลมีความ
ต้องการอ านาจสงู จะมี ความเก่ียวข้องกบัอิทธิพลและการควบคมุ บคุคลเหล่านีต้้องการความเป็น
ผู้น ามีความต้องการท างาน ให้หนือกว่าบคุคลอ่ืน เช่น นกัลงทนุบางรายท่ีมีพฤตกิรรมในการลงทนุ
ด้วยปริมาณเงินจ านวนมาก เพ่ือต้องการท่ีจะได้เข้าไปมีบทบาทในการบริหารกิจการของบริษัท
ต่าง ๆ  2. ความต้องการความผูกพัน (Need for Affiliation) บุคคลท่ีมีความต้องการความผูกพัน
สงูจะ พอใจจากการเป็นท่ีรัก และมีแนวโน้มจะเล่ียงความเจ็บปวดจากการตอ่ต้านโดยสมาชิกใน
กลุ่ม สงัคม เขาจะรักษาความสมัพนัธ์อนัดีในสงัคม พอใจในการให้ความร่วมมือมากกว่าการแย่ง
ชิง พยายามสร้างและรักษาสมัพนธัภาพท่ีดีกับบคุคลอ่ืน ต้องการสร้างความเข้าใจท่ีดีจากสงัคมท่ี
เขาเป็นสมาชิกอยู่ เช่น การท่ีบุคคลใดบุคคลหนึ่งต้องการท่ีจะลงทุน โดยการเป็นสมาชิกหรือเป็น
ลกูค้า ของบริษัทหลกัทรัพย์ ( Broker )จะมีความรู้สกึว่าได้รับการยกย่องวา่ มีฐานะการเงินท่ีดีเป็น
ท่ียอมรับในวงการธุรกิจ  3. ความต้องการความส าเร็จ (Need for Achievement) บคุคลท่ีต้องการ
ความส าเร็จสงูจะมี ความปรารถนาอย่างรุนแรงท่ีจะประสบความส าเร็จและกลวัตอ่ความล้มเหลว 
มีความต้องการการแข่งขันและมีการก าหนดเป้าหมายท่ียากล าบากส าหรับตนเอง มีทัศนคติใน
ความชอบเส่ียงแต่ไม่ชอบการพนัน  มีความพอใจท่ีจะวิเคราะห์และประเมินปัญหา มีความ
รับผิดชอบเพ่ือให้งานส าเร็จลุล่วง แสวงหาหรือพยายาม รับผิดชอบในการค้นหาวิธีการแก้ไข
ปัญหาให้ดีท่ีสดุ เชน่ นกัลงทนุท่ีมีความต้องการท่ีจะได้รับ ผลประโยชน์สงูสดุในการลงทนุในตลาด
หลกัทรัพย์โดยคาดหวงัผลประโยชน์ท่ีได้รับจะน าไปสู่ความส าเร็จในชีวิต ประเภทของนกัลงทนุใน
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ตลาดหลกัทรัพย์แบง่ตามพฤติกรรมเป็น 2 ประเภทใหญ่ คือ 1.นกัลงทนุ (Investor) นกัลงทนุท่ีซือ้
หลักทรัพย์มาเพ่ือให้ได้มาซ่ีงรายได้โดยหวังเอาเงินปันผลเป็นหลัก ส่วนก าไรจากการขาย
หลกัทรัพย์ย่อมแล้วแต่โอกาสการลงทุนผู้ลงทนุจะพิจารณาจากคณุภาพของหลักทรัพย์จะลงทุน
อย่างระมดัระวงั เพ่ือให้มีความเส่ียงท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้มีคา่น้อยท่ีสุดจากการลงทนุในหลกัทรัพย์
นัน้ โดยมีการจ าแนกนกัลงทนุเป็น 2 ลกัษณะคือ 1 การลงทนุในหลกัทรัพย์แบบให้ความส าคญักบั
ความปลอดภยัของเงินทนุเป็นส าคญั ( Conservative) คาดหวงัว่าจะมีได้รายได้พอสมควร และมี
เสถียรภาพการลงทนุเป็นการลงทนุในระยะยาวแตอ่ย่างไรก็ตาม ถ้ามีจงัหวะการลงทนุในราคาหุ้น
สูงผู้ ลงทุนอาจน าหุ้นท่ีผู้ ลงทุนมีอยู่น าออกขายท าก าไรได้ 2. นักเก็งก าไร (Speculator) เป็นการ
ลงทุนในลกัษณะท่ีผู้ลงทนุมีความกล้าเส่ียงมากขึน้ ผู้ลงทนุจะท าการขายและซือ้หุ้นบอ่ยครั้ง โดย
ตัง้เป้าหมายไว้ว่าต้องการให้เงินทุนเพิ่มมากขึน้และมีรายได้รวมในอตัราท่ีสูง จากเงินปันผลและ
ก าไรจากการขายหุ้ นให้ได้ราคาสูงขึน้ เป็นนักเล่นหุ้ นท่ีซือ้หุ้ นท่ีมีความเส่ียงสูง โดยคาดหวัง 
ผลตอบแทนในรูปของก าไรจากการขายหุ้นภายในระยะสัน้ ๆ และไม่หวงัเงินปันผลการการเข้าซือ้
หุ้น ลกัษณะการลงทุนแบบเก็งก าไร นกัลงทุนต้องอาศยัความรู้ความช านาญและการตดัสินใจท่ี
รวดเร็ว  อาศยัจงัหวะการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์หรือหุ้นเป็นสามญัท่ีได้ท าการซือ้ขาย 
ในขณะถ้าเป็นการคาดการณ์ได้ถกูต้องก็จะสามารถหาก าไรในเวลาช่วงระยะเวลาอนัสั้นๆได้  แต่
ถ้าการคาดการณ์ผิดพลาดก็จะเกิดผลขาดทุนในระยะเวลาอันสัน้ได้เช่นเดียวกัน  ความแตกต่าง
ระหว่างการลงทนุ (Investment) และการเก็งก าไร (Speculation) พิจารณาได้จากระดบัของอตัรา
ท่ีคาดว่าจะได้รับจากระดบัความเส่ียงและระยะเวลาในการลงทุน  โดยสามารถพิจารณาความ
แตกตา่งกันของการลงทนุ ดงันี ้ความแตกต่างด้านระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้โดยทัว่ไปแล้ว
การเก็งก าไรมกัต้องการอตัราผลตอบแทนท่ีสงูกว่าการลงทนุ และด้านระดบัความเส่ียง นกัลงทุน
จะยอมรับความเส่ียงได้น้อยกว่าการเก็งก าไร ตลอดจนความแตกต่างด้านระยะเวลาการลงทุน 
ระยะเวลาท่ีนักเก็งก าไรถือสินทรัพยจะมีระยะเวาลาการลงทุนสัน้กว่านกัลงทุน ตามทฤษฎีของ
การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทนุประเภทบคุคลธรรมดา ไว้โดยมีการวิเคราะห์ไว้ 2 ด้าน คือ การ
วิเคราะห์ในด้านจิตวิทยา (Psycographics) การจดัแบ่งประเภทของนกัลงทุน ตามการวิเคราะห์
ในด้านจิตวิทยา (Psychographics) ท่ี ส าคัญมี 2 แบบ คือ Bamewall Two-Way Model มีการ
จดัแบง่นกัลงทนุออกเป็น 2 ลกัษณะใหญ่ๆ คือ 1. นกัลงทนุประเภทรอรับผล (Passive Investors) 
มกัจะหลีกเล่ียงโครงการลงทนุท่ีมีความเส่ียงสงู (Risk Averse) หรือ ยอมรับความเส่ียงได้ต ่า (Low 
Risk Tolerance) บุคคลเหล่านี ้ได้แก่ 1.1 บุคคลท่ีมีทุนทรัพย์ในเบือ้งต้น เช่น การได้รับเงินมรดก
ขายท่ีดินได้ โดยไม่ต้องฟันฝ่าอปุสรรค หรือสร้างด้วยตนเอง 1.2 บุคคลท่ีมีทุนทรัพย์น้อยและกลวั
การขาดทนุ 1.3 ลกูจ้างท่ีมีหน้าท่ีการงานในต าแหน่งสงูในบริษัทและองคก์รขนาดใหญ่ 1.4 แพทย์
ทัว่ ไปท่ีไม่ใช่ศลัยแพทย์ นกัลงทนุประเภทรอรับผล มักมอบหมายการจดัการลงทนุให้แก่มืออาชีพ 
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มากกว่าจดัการลงทุนด้วยตวัเอง 2. นกัลงทุนประเภทมุ่งหวงัผล (Active Investors) เป็นผู้ลงทนุท่ี
ยอมรับความเส่ียงในระดับสูงขึน้ได้หากโครงการนัน้ให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงขึน้ บุคคลเหล่านี ้
ได้แก่ 2.1 บคุคลท่ีมีฐานะร ่ารวยจากการด าเนินธุรกิจด้วยตนเอง 2.2 บคุคลท่ีท างานอิสระ มิได้เป็น
ลูกจ้าง เช่น ทนายความ อิสระ นักบญัชี 2.3 ศลัยแพทย์ นกัลงทุนประเภทมุ่งหวงัผล มักจดัการ
ลงทุนด้วยตัวเอง เพราะมีความมั่นใจในตัวเองสูง 2.แบบ Bailard, Biehi & Kaiser Five-way 
Model (BB&K) 1.นกัผจญภัย (Adventurer) มีความเช่ือมั่นตนเองสูง มีความสุขกับการตดัสินใจ
ยอมรับกบัความไม่แน่นอนของชีวิตรวมถึงการลงทนุด้วย  2. ผู้ มีความเป็นเอกเทศ (Individualist) 
เช่ือมั่นตนเองสูง ตัดสินใจด้วยความละเอียด  รอบคอบ มีดุลยพินิจสูง 3. ดาราผู้ มี ช่ือเสียง 
(Celebrity) มีลกัษณะกงัวลและความกลวักบัเหตกุารณ์ตา่งๆ เช่น การไม่ได้รับข่าวท่ีทนัการณ์ ตก
รุ่น ตดัสินใจเร็ว  4. ผู้พิทกัษ์ (Guardian) ระมัดระวงัรอบคอบ ค่อนข้างวิตกกังวลมาก รู้ข้อจ ากัด 
ตนเองกลวั การตดัสินใจ 5. ผู้อยู่คาบเส้น (Straight Arrow) ลูกค้าท่ีไม่เข้ากลุ่มใด มีคณุลักษณะ
อยูต่รงกลาง ตามทฤษฎีผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทนุ ผลตอบแทนจากการลงทนุ มี 2 
ลกัษณะ คือ 1. รายได้จากการลงทุน (IncomeReturn) คือรายได้ท่ีผู้ลงทุนได้รับจากการลงทนุ ซึ่ง
รายได้จากการลงทนุมีหลายแบบขึน้อยู่กบัประเภทของ หลกัทรัพย์ลงทนุ เชน่ ผู้ลงทนุในหุ้นสามญั
หรือหุ้ น บุริมสิทธิจะได้รับผลตอบแทนคือเงินปันผล ผู้ ลงทุน  ในพันธบัตรหรือหุ้ นกู้ จะได้รับ
ผลตอบแทน คือ ดอกเบีย้ ส่วนผู้ลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์จะได้รับผล ตอบแทน คือคา่เช่า 2.ก าไร
หรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ท่ี ลงทุน (Capital Gain or Loss) คือผลต่างระหว่าง ราคาขาย
และราคาซือ้สินทรัพย์โดยผู้ลงทนุจะได้รับ ก าไรจากการขายสินทรัพย์ลงทนุ (Capital Gain) เม่ือ ผู้
ลงทุนขายสินทรัพย์ได้ในราคาท่ีสูงกว่าราคาท่ีซือ้มา และผู้ลงทนุจะขาดทุนจากการขายสินทรัพย์
ลงทนุ (Capital Loss) เม่ือผู้ลงทนุขายสินทรัพย์ลงทนุได้ ในราคาท่ีต ่ากว่าราคาท่ีซือ้มา ความเส่ียง
จากการลงทุน ความเส่ียง หมายถึง โอกาสท่ีจะสูญเสียของ  บางอย่าง (A Chance of Losing 
Something) เป็นต้นวา่ผู้ลงทนุอาจจะสญูเสียเงินลงทนุ สญูเสีย ดอกผล หรือสญูเสียอ านาจในการ
ซือ้ของเงินลงทุน แล้วแตป่ระเภทของความเส่ียงท่ีเกิดขึน้ โดยทัว่ไป ความปลอดภัยของเงินลงทุน
กับอตัราผลตอบแทน มักจะด าเนินไปในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือ ถ้า ผู้ลงทุนมุ่งรักษาความ
ปลอดภัยของเงินลงทุนไว้มากๆ ผลตอบแทนท่ีได้รับมกัจะต ่า เช่น การฝากธนาคาร หรือลงทุนใน
หลกัทรัพย์รัฐบาลให้ความปลอดภยัสงู แตผ่ลตอบแทนมกัจะต ่า แตส่ าหรับความเส่ียงภยั กบัอตัรา
ผลตอบแทนของเงินลงทนุนัน้มกัจะเป็นไป ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือถ้าต้องการผลตอบแทน ใน
อนาคตสงู ความเส่ียงในการลงทนุก็มกัจะสงูด้วย  

 

สมการทางคณิตศาสตร์และสถิติที่ส าคัญ คือ การวิเคราะห์สมการถดถอย [6]   
เป็นการพิจารณาการแปลความหมายค่า R2 (R-Square) และการประเมินตวัแบบว่าเหมาะสม



33 

 

  

ห รือไม่  (Regression Analysis: How Do I Interpret R-squared and Assess the Goodness-
of-Fit ) เม่ือท าการหาตวัแบบเชิงเส้นด้วยการวิเคราะห์การถดถอย ANOVA และ การออกแบบการ
ทดลอง เราจะต้องมี การประเมินตวัแบบนัน้ด้วยวา่มีความเหมาะสมในการน าไปใช้งานหรือไม่ ซึ่ง
ใน Minitab มีตวัสถิตทีิใช้ทดสอบความสมรูป ของตวัแบบ คือ การวิเคราะห์วา่ตวัแบบคณิตศาสตร์
ทีได้นัน้มีความเหมาะสมกับข้อมูลทีได้หรือไม่ (Goodness of fit statistics) โดยการให้เลือก
น ามาใช้ในการประเมินตัวแบบอยู่หลากหลายตัว แต่ในท่ี นีจ้ะกล่าวถึง ตัวสถิติ ค่า R2  (R-
Squared) โดยพดูถึงข้อจ ากดัและความหมายอ่ืนๆ ซึ่งในบางครัง้การทีคา่ R2  มีค่าตา่งอาจไม่ได้ 
หมายความว่าไม่ดีทกุครัง้ไป และเช่นกนัคา่ R2  ท่ีมีค่าสูงก็ไม่ได้มีความหมายในเชิงบวกเสมอไป 
ตวัแบบเชิงเส้นท่ีมีความสมรูปคือ (What is Goodness-of-Fit for a Linear Model) ตัวแบบการ
ถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression Model) ได้มาจากการค านวณระยะหา่งระหวา่งเส้นตรง ท่ีมา 
จากข้อมลูคา่สงัเกต และ คา่ท่ีค านวณได้จากสมการเส้นตรง (Fitted) และสมการเส้นตรงท่ีได้จะให้
เกิดค่าระยะห่างของ จุดข้อมูลกับเส้นตรงโดยรวมน้อยท่ีสุด ทางเทคนิคจะใช้ค่า OSL (Ordinary 
Least Square) เพ่ือท าให้เกิดคา่ผลรวมของคา่เศษเหลือก าลงัสอง (sum of the square residual) 
ให้น้อยท่ีสุด โดยทั่วไปแล้วตัวแบบท่ีเหมาะสม จะมีความแตกต่างของค่าท่ีสังเกตได้กับค่าท่ี
ค านวณตามสมการน้อย และเป็นคา่ท่ีไม่เอนเอียง (unbiased) ก่อนท่ีจะท าการวิเคราะห์ความสม
รูปทางสถิติ คณุควรท่ีจะท าการตรวจสอบแผนภาพเศษเหลือ (Residual plots) ร่วมด้วยเสมอ ซึ่ง
จากแผนภาพเศษเหลือน่ี จะท าให้เห็นรูปแบบของคา่เศษเหลือท่ีไม่มีคณุภาพ ซึ่งบง่บอกถึงความ
เอนเอียง ได้ดีกว่าการวิเคราะห์ด้วยตัวเลข ถ้าแผนภาพเศษเหลือน่ีแสดงให้เห็นว่าไม่มีความ
ผิดปกติใดๆ การวิเคราะห์ด้วยตวัเลขก็ท า ให้น่าเช่ือถือได้ดีขึน้แล้วจึงไปท าการวิเคราะห์ความสม
รูปของตัวแบบอีกทีหนึ่ง ค่า R-Squared คืออะไร (What is R-Squared) ค่า R-Squared คือตัว
สถิติท่ีใช้วดัว่าตวัแบบคณิตศาสตร์ท่ีได้นีมี้ความสมรูปกบัข้อมูลมากน้อยอย่างไร หรือรู้จกักนั ใน
อีกความหมายหนึ่งว่าเป็น คา่สมัประสิทธ์ิแสดงการตดัสินใจ (Coefficient of Determination) หรือ 
ค่าสมัประสิทธ์ิแสดง การตดัสินใจเชิงซ้อน (Coefficient of Multiple Determination) ส าหรับการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression) นิยามของค่า R-Squared คือ ค่าความ
ผนัแปรของตวัแปรตอบสนองท่ีสามารถอธิบายได้มีอยู่ในตวัแบบเชิงเส้นน่ี ก่ีเปอร์เซ็นต์ หรือ R-
Squared = ความผันแปรท่ีสามารถอธิบายได้ หารด้วย ความผันแปรทัง้หมด (Explained 
variation / Total Variation) คา่ R-Squared จะมีค่าร้อยละอยู่ระหว่าง 0% - 100%  โดยท่ี ค่า 0% 
แสดงให้เห็นว่า ตวัแบบคณิตศาสาตร์ท่ีได้มานัน้ไม่สามารถอธิบายความผันแปรของค่าตวัแปร
ตอบสนอง ตา่งท่ีกระจายรอบคา่เฉล่ียได้เลย  100% แสดงให้เห็นว่า ตวัแบบคณิตศาสาตร์ท่ีได้มา
นัน้สามารถอธิบายความผนัแปรของคา่ตวัแปรตอบสนอง ตา่งท่ีกระจายรอบคา่เฉล่ียได้เป็นอย่างดี 
โดยทัว่ไปแล้ว คา่ R-Squared สงูๆ หมายความว่า ตวัแบบคณิตศาสตร์นัน้ดี (เหมาะสมกบัข้อมลู) 
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แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีเง่ือนไขบางอย่างท่ีต้องมีพร้อมกับค่า R-Squared สูงๆน่ีด้วย แผนภาพท่ี
แสดงถึงคา่ R-Squared ในแผนภาพน่ีเป็นการพลอตคา่ข้อมลูท่ีสงัเกตได้และคา่ข้อมลูท่ีค านวณได้
จากตวัแบบคณิตศาสตร์ ซึ่งทัง้สอง แผนภาพน่ีมีค่า R-Squared แตกต่างกัน ข้อจ ากัดของค่า R-
Squared อย่างหนึ่งคือ ไม่สามารถบอกได้ว่าค่าท่ีค านวณได้นัน้มีความเอนเอียงหรือไม่ ซึ่ ง
จ าเป็นต้องใช้การวิเคราะห์ แผนภาพเศษเหลือมาเป็นตวัช่วย คา่ R-Squaredไม่สามารถบอกได้ว่า 
ตวัแบบคณิตศาสตร์น่ีมีความเหมาะสมดีแล้วหรือไม่ ซึ่งบางครัง้ตวัแบบ คณิตศาสตร์ท่ีดีอาจให้คา่ 
R-Squared ต ่า และบางกรณี ท่ี มีค่า R-Squared สูงตัวแบบก็ไม่เหมาะสมกับข้อมูล  ค่า R-
Squared ต ่า ย่อมมีความหมายไม่ดีเสมอไปหรือไม่ ค าตอบคือ ไม่ ด้วยเหตุผล 2 ข้อ คือ ในบาง
สาขา เรารู้อยู่แล้วว่าค่า R-Squared ท่ีจะได้มาจะมีค่าต ่า เช่น การท านายพฤติกรรมมนุษย์ ใน
สาขาจิตวิทยา โดยทัว่ไปคา่ R-Squared ท่ีได้จะมีคา่ต ่ากวา่ 50% เน่ืองด้วย มนษุย์เป็นสิ่งท่ียากจะ
คาดเดาได้ เม่ือเทียบกับกระบวนการ ทางกายภาพ ถ้าในกรณีท่ี R-Squared มีค่าต ่าแต่ค่าตัว
ท านายมีนยัส าคญัทางสถิติ คณุยงัสามารถใช้ผลสรุปว่าเม่ือท าการ เปล่ียนแปลงค่าตวัท านายน่ี
เป็นแบบไหน จะท าให้ค่าตวัแปรตอบสนองเป็นอย่างไร และไม่ว่า ค่า R-Squaredจะเป็นอย่างไร 
ค่าสัมประสิทธิในตวัแบบตวัใดท่ีมีนยัส าคญั ก็ยังคงใช้เพ่ืออธิบายการ เปล่ียนแปลงของตวัแปร
ตอบสนองว่ามีจ านวนเท่าไหร่ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงคา่ตวัท านาย (predictor) 1 หน่วย (โดยท่ีให้ 
คา่ตวัท านายท่ีเหลือมีค่าคงท่ี) ซึ่งถือว่าข้อมูลตรงน่ีมีคณุค่าท่ีต้องค านึงถึงเป็นอย่างมาก ส่วนค่า 
R-Squared ท่ีมีค่าต ่าจะเป็นปัญหาอย่างมากเม่ือต้องการท านายค่าตวัแปรตอบสนองให้มีความ
แม่นย า ของค่าท่ีมากขึน้  (ช่วงของการท านาย (prediction interval) มีค่าช่วงไม่กว้างมากนัก) 
ดงันัน้เพ่ือให้การท านายได้ผลอย่างเหมาะสม คา่ R-Squared ควรมีคา่ประมาณเท่าไหร่นัน้ขึน้อยู่
กับ ความต้องการของนักลงทุนท่ีอยากจะได้ช่วงของความกว้างของค่าท่ีท านายนัน้มีขนาดช่วง
เท่าไหร่ และความผนัแปรท่ีจะมีใน ข้อมลูมีคา่เป็นเท่าไหร่ เพราะคา่ R-Squared ท่ีมีคา่สงูย่อมให้
การท านายคา่ตวัแปรตอบสนองท่ีมีความแม่นย าสงูกว่า แตเ่ท่าน่ีอาจไม่เพียงพอ ซึ่งเราจะมาดกูนั
ในหัวข้อต่อไป ค่า R-Squared สูง ย่อมมีความหมายดีเสมอไปหรือไม่  ค าตอบคือ ไม่ ค่า R-
Squared ท่ีมีคา่สงู อาจไม่ได้หมายความว่าตวัแบบท่ีได้นัน้มีความสมรูปกับข้อมลูเป็นอย่างดี ซึ่ง
จะมีค าตอบทีซอ่นอยูใ่ห้พิจารณา 

 

การวิเคราะห์ Sharpe ratio [7]    เป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทน
การลงทุนท่ีตัง้ตามช่ือผู้ คิดค้น ก็คือ William Forsyth “Bill” Sharpe ซึ่งเป็นคนเดียวกันกับคนท่ี
คิ ด ค้นทฤษ ฎี  Capital Asset Pricing Model ห รือ  CAPM และได้ รับ รางวัล โน เบล  สาขา
เศรษฐศาสตร์ในปี พ.ศ. 1990 หลกัการคิดง่ายๆ ก็คือ ผลตอบแทนท่ีได้ในส่วนท่ีสงูกว่าการลงทุน
ในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง (risk-free asset) เม่ือน ามาเทียบกับคา่ความเส่ียง หรือค่าความผนั
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ผวน หรือคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) จะมีคา่เท่าใด ซึ่งสามารถแสดงได้ด้วยสตูร
ทางคณิ ตศาสตร์ดังนี  ้      Sharpe Ratio พิจารณาจากผลตอบแทนของกองทุนหักด้วย
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง หารด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรับผลตอบแทน
ของตราสารท่ีไม่มีความเส่ียง โดยทั่วไปแล้วจะใช้ค่าผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอายุ 30 ปี  
ซึ่งเป็นตราสารท่ีให้ผลตอบแทนสูงมาก แตเ่น่ืองจากนกัลงทนุไทยโดยทัว่ไปไม่นิยมลงทุนในระยะ
ยาวมากนัก จึงอาจใช้ ThaiBMA index total return แทนได้ หรือหากท่านนักลงทุนบางท่าน
ต้องการเพียงเทียบกบัผลตอบแทนจากการฝากเงินในธนาคาร ก็สามารถน าอตัราดอกเบีย้เงินฝาก
มาใช้ค านวณแทนได้เช่นกัน การเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio สามารถกระท าได้หลายวิธี เช่น 
เปรียบเทียบกับค่า Sharpe ratio ของกองทุนนัน้ในหลายๆช่วงเวลา ซึ่งจะท าให้เห็นถึงความ
สม ่าเสมอในการสร้างผลตอบแทนจากระดบัความเส่ียงในแต่ละช่วง นอกจากนี ้ท่านนักลงทุน
สามารถเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio ของกองทุน กับค่า Sharpe ratio ของตัวเปรียบเทียบ 
(benchmark)ในแต่ละช่วงได้ด้วย เช่น ท่านนักลงทุนอาจเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio ของ
กองทนุหุ้นในชว่ง 6 เดือน และ 1 ปี  กบัคา่ Sharpe ratio ของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในช่วงเดียวกนั 
หรือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบเดียวกันก็ได้ โดยค่า 
Sharpe ratio ท่ีสูงกว่า จะหมายถึงการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนดีกว่าเม่ือเทียบกับความเส่ียง 1 
หน่วย เช่น กองทุน A, B และดชันีตลาดหลกัทรัพย์มีค่า Sharpe ratio เท่ากับ 1.02, 0.8 และ 0.7 
ตามล าดบั หมายความว่า กองทุน A เป็นกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนดีกว่ากองทุน B และดชันีตลาด
หลกัทรัพย์เม่ือเทียบกบัระดบัความเส่ียง 1 หน่วย ในขณะท่ีกองทนุ B ถึงแม้จะให้ผลตอบแทนเม่ือ
เทียบกับระดับความเส่ียงด้อยกว่ากองทุน A แต่ก็ยังคงให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าดัชนีตลาด
หลกัทรัพย์ 
       ส าหรับการเปล่ียนแปลงของค่า Sharpe ratio อาจเกิดขึน้ได้จากการเปล่ียนแปลงของตวัเลข
ในสมการ ตวัอยา่งเชน่ คา่ Sharpe ratio ท่ีเพิ่มสงูขึน้อาจมีสาเหตมุาจาก 
       1. ผลตอบแทนของกองทุนสูงขึน้ ในขณะท่ีความเส่ียงเพิ่มขึน้ในอัตราท่ีต ่ากว่า หรือระดับ
ความเส่ียงคงท่ีหรือลดลง 
        2. ผลตอบแทนของกองทนุทรงตวั ในขณะท่ีระดบัความเส่ียงลดลง 
       3. ผลตอบแทนของกองทุนลดลง ในขณะท่ีระดับความเส่ียงลดลงในอัตราท่ีสูงกว่า  
       4.  ผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีไมมี่ความเส่ียงลดลง 
 

   ทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์  (Capital Asset Pricing 
Model) [8]    
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นกัการเงินสามารถพิจารณาการหาผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์โดยการจาก
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ท่ีต้องการหรือท่ีเรียกว่า CAPM สามารถแสดงสมการได้
ดงันี ้ 
   Rjt = Rft + (Rmt – Rft) βjt + et   
 
 โดย Rjt = ความคาดหวงัของผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ j ณ เวลา t 
  Rft = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีไมมี่ความเส่ียง 
  Rmt = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ ณ เวลา t  
  βjt = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบในการลงทนุของหลกัทรัพย์ j ณ เวลา t 
 
 ถ้า βj >1 หมายถึงการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์ j จะเปล่ียนแปลงไป
มากกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาดโดยเปรียบเทียบ หรือเรียกวา่ “Aggressive Stock”  
 ถ้า βj = 1 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์ j จะเปล่ียนแปลง
เทา่กบัการเปล่ียนแปลงของตลาด หรือใกล้เคียงกยัผลตอบแทนของตลาด 
 ถ้า βj <1 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์ j จะเปล่ียนแปลงไป
น้อยกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาด หรือเรียกวา่ “Defensive Stock” 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 7   เส้นตลาดหลกัทรัพย์ (SML) 
รูปท่ี 7   เส้นตลาดหลกัทรัพย์ (SML) 

 
 เม่ือน าคา่ความคาดหวงัผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์j  [E(Ri)] และคา่ความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (β) มาพิจารณาร่วมกัน หรือเรียกว่าเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security Market Line: SML) 
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เพ่ือพิจารณาว่ากลุ่มหลักทรัพย์ใดอยู่บนเส้น SML หรือ อยู่ใต้เส้น SML หรือ อยู่เหนือเส้น SML 
แสดงได้ดงัรูปภาพท่ี 1 โดยกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีอยู่ เหนือเส้น SML จะหมายถึงกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีให้
ผลตอบแทนมากกว่าตลาดในระดับความเส่ียงเท่ากับตลาด นั่นคือ กลุ่มหลักทรัพย์นัน้มีระดับ
ราคาต ่ากว่าระดับท่ีเหมาะสม (Under Value) ในระยะยาวกลุ่มหลักทรัพย์นีมี้แนวโน้มจะปรับ
ราคาสูงขึน้ ท าให้ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับลดลงและปรับเข้าสู่ดลุยภาพหรือให้ผลตอบแทน
เท่ากับตลาด ในกรณีกลับกันเม่ือกลุ่มหลักทรัพย์ใดอยู่ใต้เส้น SML จะเป็นหลักทรัพย์ท่ีให้
ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเท่ากับตลาด นั่นคือ กลุ่มหลกัทรัพย์นัน้มีระดบั
ราคามากกว่าระดบัราคาท่ีเหมาะสม (Over Value) ในระยะยาวกลุ่มหลกัทรัพย์นัน้มีแนวโน้มจะ
ปรับราคาลดลง ท าให้ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับเพิ่มขึน้และปรับเข้าสู่ระดบัดลุยภาพหรือให้
ผลตอบแทนเทา่กบัตลาด 
 

ทฤษฎีการลงทุนแบบ DCA (Dollar Cost Average) ปัจจบุนัหลายคนให้ความสนใจใน
เร่ืองของการลงทนุกนัมากขึน้ โดยสว่นมากหากเป็นนกั  ลงทนุมือใหม ่ก็มกัจะเกิดปัญหาในการจบั
จังหวะการลงทุนให้ผลตอบแทนสูงๆ แต่ในความเป็นจริงสภาพตลาดมีความผันผวน ราคา
หลกัทรัพย์ขึน้ๆลงๆอยู่ตลอด หากคณุเป็นนกัลงทนุมือใหม่แล้วลงทนุด้วยเงินลงทนุทัง้หมดในครัง้
เดียวก็อาจจะเกิดผลขาดทุนอย่างหนกัได้หากจบัจงัหวะการลงทนุผิด แต่เราสามารถแก้ไขปัญหา
ดงักล่าวได้โดยน าวิธีการลงทุนแบบ DCA เข้ามาช่วยในการบริหารพอร์ตลงทุนให้มีประสิทธิภาพ 
การลงทนุแบบ DCA คือการลงทนุระยะยาว โดยทยอยลงทนุเป็นงวดๆในจ านวนเงินท่ีเท่าๆกนัทุก
งวดโดยท่ีไม่สนใจราคาของหลกัทรัพย์ท่ีเลือกลงทนุ ว่าจะขึน้หรือลงมากเพียงใด ซึง่การลงทนุด้วย
วิธีการนีจ้ะท าให้นักลงทุนสามารถก าจัดอารมณ์ท่ีใช้ในการลงทุนเม่ือราคาหลักทรัพย์ขึน้ๆลงๆ
ออกไปได้ และท่ีส าคญัยงัเป็นการสร้างวินยัในการออมท่ีมีประสิทธิภาพ  วิ ธี ก า รล งทุ น แบบ 
DCA เหมาะกับบุคคลทั่วไปท่ีสนใจลงทุนแต่ไม่มีเวลาว่างติดตามการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพย์ และต้องการสร้างวินยัในการออม 
ตวัอยา่งท่ี 1 การลงทนุแบบDCAในหลกัทรัพย์ปันผล (Dividend Stock) 
ตวัอย่างการลงทุนแบบเฉล่ียต้นทุน เช่นลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัท XYZ ซึ่งเป็นหลกัทรัพย์ปัน
ผล โดยลงทุนเฉล่ียงวดละ 5,000 บาท ทุกๆวนัท าการในแตล่ะเดือน ตัง้แต่มกราคม 2010 - เดือน
กมุภาพนัธ์ 2015 ผลเฉล่ียจากการลงทนุได้ดงันี ้



38 

 

  

ตาราง 1 การลงทนุแบบ DCA ในหลกัทรัพย์ปันผล 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

            ตาราง 1  ตวัอยา่งการลงทนุแบบDCAในหลกัทรัพย์ปันผล 
 
 
 
        
จากตาราง1 จะเห็นได้ว่าการลงทนุในหลกัทรัพย์ XYZ ตลอด 5 ปี พ.ศ.ตัง้แตเ่ดือนมกราคม 2010 
ถึง กุมภาพันธ์ 2015 ซือ้หลักทรัพย์ไปทัง้หมด จ านวน 40,900 หลักทรัพย์ มีต้นทุนเฉล่ียเท่ากับ 
7.12 บาท ซึ่งปัจจุบันหลักทรัพย์ XYZ มีราคา 12.40 บาท (ณ วันท่ี 27 กุมภาพันธ์ 2015 ) 
ผลตอบแทนจากการลงทนุแบบDCAตลอด 5 ปี พ.ศ.เท่ากบั 174.15% ไม่รวมเงินปันผล(คิดเฉล่ีย
เป็นประมาณ 34.83%ต่อปี พ.ศ.)*หมายเหตุการเลือกหลักทรัพย์ตัวอย่างตัง้อยู่เง่ือนไข ของ
หลกัทรัพย์ท่ีมีการจา่ยเงินปันผลมากกวา่ 4%ตอ่ปี ตอ่เน่ืองกนัหลายปี  
ตวัอยา่งท่ี 2 การลงทนุแบบDCAในหลกัทรัพย์เตบิโต(Growth Stock) 
ตวัอย่างการลงทุนลงแบบDCA เช่นลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท DEF โดยลงทุนเฉล่ียงวดละ 
5,000 บาท ทกุๆเดือน ต้งแตเ่ดือนมกราคม 2010 – เดือนกมุภาพนัธ์ 2015 ผลเฉล่ียจากการลงทนุ
ได้ดงันี ้
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ตาราง 2  ตวัอยา่งการลงทนุแบบ DCA ในหลกัทรัพย์เตบิโต 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
จากตาราง 2 จะเห็นได้ว่าการลงทุนในหลกัทรัพย์ DEF ตลอด 5 ปี ตัง้แต่เดือน มกราคม 

2010 – กุมภาพันธ์ 2015 ซือ้หลักทรัพย์ไปทัง้หมด จ านวน 148,000 หลักทรัพย์ มีต้นทุนเฉล่ีย
เท่ากับ 2.01 บาท ซึ่งปัจจุบนัหลักทรัพย์ DEF มีราคา 8.85 บาท (ณ วนัท่ี 27 กุมภาพันธ์ 2015) 
ผลตอบแทนจากการลงทนุแบบDCA ตลอดระยะ 5 ปีเท่ากบัร้อยละ 440.29 ไม่รวมเงินปันผล(คิด
เฉล่ียเป็นประมาณร้อยละ 88ต่อปี )หมายเหต ุการเลือกหลกัทรัพย์ตวัอย่างตัง้อยู่บนเง่ือนไขของ
หลกัทรัพย์ท่ีมีรายได้และก าไรสทุธิเตบิโตตอ่เน่ืองหลายปี ตดิตอ่กนั  
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งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
นารี มงคลเกียรติชัย  (2554) [9] ได้ศึกษาวิจัยเร่ืองลงทุนใน LTF แบบ Dollar Cost 

Average ดีจริงหรือ? การศกึษานีเ้ป็นการศกึษาเก่ียวกบักลยุทธ์การลงทนุในกองทนุรวมหุ้นระยะ
ยาว(LTF) เพ่ือหากลยุทธ์ท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะน ามาใช้ในการลงทุนในหน่วยลงทุน LTF โดย
ท าการศึกษาเปรียบเทียบต้นทุนเฉล่ีย และผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทุนระหว่างกลยุทธ์การ
ลงทนุแบบ Dollar Cost  Average (DCA) กบั กลยทุธ์การลงทนุท่ีซือ้หนว่ยลงทนุ ณ สิน้ปี พ.ศ. ซึ่ง
ได้มีการเปรียบเทียบทัง้จากการใช้ข้อมูลราคาซือ้ขายจริงของหน่วยลงทุน และการใช้ตัว
แบบจ าลองในการท าการทดสอบ โดยทดสอบจากกองทนุจ านวน 31กองทุนท่ีจดัตัง้ขึน้ในปี พ.ศ. 
2547-2549 ซึ่งในการศกึษาได้ใช้ข้อมลูมลูค่าหน่วยลงทนุ ณ สิน้เดือนของหน่วยลงทนุ LTF ตัง้แต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2554จากการศกึษาพบว่ากลยทุธ์การลงทนุแบบ
ถวัเฉล่ียต้นทุน จะให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุสูงกว่าการใช้กลยุทธ์การซือ้หน่วยลงทุน ณ 
สิน้ปี พ.ศ.โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกองทุนท่ีมีการจ่ายเงินปันผล ผู้ลงทุนจะได้รับประโยชน์จากการ
ได้รับเงินปันผลท่ีเพิ่มขึน้ เน่ืองจากมีการทยอยลงทนุตัง้แตช่่วงต้นปี เว้นแตใ่นกรณีท่ีเกิดเหตกุารณ์
ไม่ปกติ หรือ เกิดวิกฤติทางการเงินท าให้ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ตกลงในชว่งเดือนธนัวาคม ก็อาจท า
ให้การซือ้หน่วยลงทุน ณ สิน้ปี มีต้นทนุท่ีต ่ากว่า และให้อตัราผลตอบแทนท่ีสงูกว่าการลงทุนแบบ
ถัวเฉล่ียต้นทุน การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ (The 
Analysis of Risk and Return of Security Investment)การวิจัยนีมี้วัตถุประสงค์ 1) เพ่ือศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั กับความเส่ียงท่ีได้รับจากหลกัทรัพย์ 4 บริษัท 
กบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีได้รับของตลาดหลกัทรัพย์  2) เพ่ือศกึษาเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนต้องการกับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับของหลกัทรัพย์ 4 บริษัท และ 
3) เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุแบบวิธีเฉล่ียต้นทนุกบัการลงทนุแบบครัง้เดียว
เต็มจ านวน ซึ่งหลักทรัพย์ 4 บริษัทท่ีได้กล่าวมาข้างต้นนัน้ คือ หลักทรัพย์ RATCH หลักทรัพย์ 
CPALL หลักทรัพย์ TVO และหลักทรัพย์ ADVANC โดยข้อมูลท าการศึกษาประกอบด้วย ดัชนี
ราคาหลกัทรัพย์ 4 บริษัท ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เงินปันผล ปริมาณการซือ้
ขายของตลาดหลกัทรัพย์ และข้อมลูอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียงจะใช้
ผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัประเภท 1 ปี พ.ศ. ตัง้แต ่มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551จาก
การศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีได้รับจากหลักทรัพย์ 4 บริษัทสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์ ซึ่งพบว่าทุกหลกัทรัพย์มีค่าความเส่ียง(ประเมิน
จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน)ต่อวันเฉล่ียสูงกว่าความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย์ โดยหลักทรัพย์ 
ADVANC และหลักทรัพย์ TVO มีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดตามล าดับ ส่วนการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 4 บริษัท จะเห็นได้ว่ามี 3 หลักทรัพย์  ได้แก่ 
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CPALL TVO และADVANC ท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับสงูกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีนกั
ลงทุนต้องการ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าหลักทรัพย์นัน้มีการซือ้ขายต ่ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น ดงันัน้นัก
ลงทนุจึงตดัสินใจเลือกซือ้หลกัทรัพย์นัน้ๆ อีกทัง้การลงทุนแบบครัง้เดียวกับทัง้ 3 บริษัทท่ีได้กล่าว
มานีย้งัให้ผลตอบแทนมากกวา่การลงทนุแบบเฉล่ียต้นทนุอีกด้วย 
 

ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์ และสรศาสตร์ สุขเจริญสิน [10] ได้ศึกษาวิจัยเร่ืองโครงการ
ส ารวจแนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคและตวัชีว้ดัทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัจากมุมมองของตลาดการเงิน
ไทย (NIDA Financial Market Consensus Survey) การส ารวจวิจยันีจ้ดัท าขึน้เพ่ือรวบรวมข้อมูล
เก่ียวกับแนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคของไทย ได้แก่ อตัราการขยายตวัเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ และ
อ่ืนๆ ตลอดจนผลการพยากรณ์ตวัชีว้ดัท่ีส าคญัตา่งๆ เช่น อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ ซึ่ง
เป็นประเด็นท่ีได้รับความสนใจจากสาธารณชนโดยทั่วไปการส ารวจจัดท าขึน้ 3 ครัง้ในปี พ.ศ. 
2551 โดยครัง้แรกท าขึน้ระหว่างเดือนมีนาคม ถึงเมษายน 2551 (ไตรมาสท่ี2/2551) ครัง้ท่ี 2 
จดัท าขึน้ระหวา่งเดือนสิงหาคม ถึงกนัยายน 2551 (ไตรมาสท่ี 3/2551) และครัง้ท่ี 3 ท าขึน้ระหว่าง
เดือน พฤศจิกายน 2551 (ไตรมาสท่ี 4/2551) โดยครอบคลุมผู้ เช่ียวชาญทัง้สิน้ 32 คน จาก 24 
หน่วยงาน โดยผลท่ีได้จากการส ารวจได้แก่ ตวัเลขค่าเฉล่ียการประมาณการ NIDA Consensus
จากผู้ เช่ียวชาญ 3 กลุ่ม ได้แก่ ผู้ เช่ียวชาญจากฝ่ายท่ีเก่ียวข้องกับการวิจัยของสถาบันการเงิน 
(NIDA Consensus - C1) ผู้ เช่ียวชาญจากฝ่ายท่ีเก่ียวข้องกับการวิจัยของหน่วยงานราชการ 
มหาวิทยาลยั และสถาบนัวิจยัอิสระ (NIDA Consensus–C2 )และผู้ เช่ียวชาญจากฝ่ายท่ีเก่ียวข้อง
กบัการซือ้-ขายในตลาดการเงินของสถาบนัการเงิน (NIDA Consensus–C3) จากการส ารวจวิจัย
พบว่าผลการพยากรณ์แตล่ะกลุ่มไม่มีความแตกตา่งกนัอย่างชดัเจนในแง่ของความแม่นย าในการ
พยากรณ์ โดยความแมน่ย าจะแตกตา่งกนัไปในแตล่ะตวัแปรและแตล่ะช่วงเวลาของการพยากรณ์ 
เม่ือวิเคราะห์ความไม่แม่นย าในไตรมาสท่ี 3/2551 โดยหน่วยงานภาครัฐ สถาบนัการศึกษา  และ
องค์กรวิชาการอิสระ โดยเปรียบเทียบกับการพยากรณ์ท่ีจัดท าขึน้โดยผู้ เช่ียวชาญในสถาบัน
การเงินจะมีความเก่ียวโยงกบัการอ้างอิงดชันีชีน้ าท่ีแตกตา่งกนัในแตล่ะกลุม่ โดยกลุม่ท่ีอ้างอิงโดย
ดัชนีชีน้ าจากต่างประเทศจะมีความแม่นย าสูงกว่า และมีการปรับเปล่ียนผลการพยากรณ์ได้
รวดเร็วกว่า เน่ืองจากข้อมูลดชันีชีน้ าในต่างประเทศจะมีความหลากหลายกว่าในประเทศและมี
การเผยแพร่ข้อมลูท่ีเร็วกวา่ นอกจากนีค้วามสามารถในการปรับเปล่ียนคา่พยากรณ์ได้รวดเร็วตาม
การเผยแพร่ข้อมลูขา่วสารเน่ืองจากขนาดของตวัแบบขนาดเล็กท่ีใช้ยงัมีผลตอ่ความแม่นย าในการ
พยากรณ์ในไตรมาสท่ี 3/2551 แต่พิจารณาการพยากรณ์ ท่ีจัดท าขึน้ในไตรมาสท่ี 4/2551 
หน่วยงานภาครัฐ สถาบันการศึกษา และองค์กรวิชาการอิสระจะมีความแม่นย ามากขึน้โดย
เปรียบเทียบกบัการพยากรณ์ในไตรมาสท่ี 3/2551 เน่ืองจากตวัเลขทางเศรษฐกิจตา่งๆทัง้ในและ
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นอกประเทศมีการประกาศอย่างต่อเน่ือง ท าให้สามารถน าข้อมูลเหล่านัน้มาใช้ในการปรับการ
พยากรณ์ ดังนัน้จะเห็นว่าเม่ือมีข้อมูลเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงในปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ี
ส าคัญๆ อย่างครบถ้วน การใช้ตัวแบบเศรษฐกิจ  มหภาคขนาดใหญ่จะสามารถประมาณการ
แนวโน้มเศรษฐกิจได้อย่างแม่นย ามากขึน้การใช้ตัวแบบเศรษฐกิจมหภาคขนาดใหญ่ในการ
พยากรณ์ แม้จะมีข้อดีท่ีมีโครงสร้างของตวัแบบท่ีละเอียดและครอบคลุมตัวแปรส าคัญๆ แต่มี
ข้อจ ากัด คือ มีค่าใช้จ่ายสูงในการจัดท าและดูแลรักษา และการปรับเปล่ียนการพยากรณ์ท าได้
ล่าช้าเพราะต้องใช้เวลาในการปรับปรุงข้อมูลอยู่เสมอ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ภายใต้กลยทุธ์การลงทนุท่ีแตกตา่งกนั1. รูปแบบการลงทนุท่ีพบเห็นสว่นใหญ่ในปัจจบุนั 
ได้แก่ 1.1 Lump Sum Investing เป็นการลงทุนท่ีให้ผู้ลงทุนใช้เงินทัง้หมดท่ีมีในการซือ้หลกัทรัพย์
ทัง้ก้อนและถือหลักทรัพย์นัน้ไว้จนกระทั่งได้รับอัตราผลตอบแทนท่ีพอใจ และหาจังหวะขาย
หลักทรัพย์ทัง้หมดเม่ือราคาเหมาะสม 1.2 Buy and Hold Strategy เป็นกลยุทธ์ท่ีจะซือ้และถือ
หลกัทรัพย์นัน้ไว้เป็นระยะเวลายาวนานเพ่ือรับผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ ได้แก่ เงินปันผล หรือ
อตัราดอกเบีย้ เป็นต้น โดนปัจจยัพืน้ฐานของหุ้นตวัท่ีซือ้จะต้องมีความแข็งแกร่ง และมีโอกาสท่ีจะ
สร้างผลตอบแทนท่ีดีได้อย่างสม ่าเสมอ1.3 Value Averaging กลยุทธ์นีจ้ะบงัคบัให้ผู้ลงทุนใช้เงิน
เพิ่มขึน้ในการซือ้หลกัทรัพย์ในยามท่ีราคาหลกัทรัพย์ลดต ่าลงใช้เงินน้อยลงในการซือ้หลกัทรัพย์
เม่ือราคาสูงขึน้ และหากมูลค่าของหลักทรัพย์สูงกว่าเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ ผู้ ลงทุนจะต้องขาย
หลกัทรัพย์บางส่วนออกไปให้มีมูลคา่ตรงตามเป้าหมายเดิม 1.4 Dollar Cost Averaging ผู้ลงทุน
จะต้องก าหนดเงินลงทุนให้เท่ากันทุกงวด และลงทุนในหลักทรัพย์ตามช่วงเวลาท่ีก าหนดอย่าง
สม ่ าเสมอโดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ หรือ SET index เป็นดัชนีท่ีใช้วัดระดับราคาของ
หลักทรัพย์โดยรวมในตลาด ซึ่งนอกจากดชันีท่ีใช้วัดระดับราคาหลักทรัพย์ของทัง้ตลาด หรือท่ี
เรียกว่า Market Indicator Index แล้ว ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยยงัได้จดัท าดชันีประเภท
ตามขนาดของบริษัทอีกด้วย คือ SET100 และ SET50 โดย SET100 และSET50  จะประกอบด้วย
บริษัทขนาดใหญ่ท่ีสุด 100 อันดับแรก และบริษัทขนาดใหญ่ท่ีสุด 50อั นดับแรก ตามล าดับ 
SET100และ SET50 จึงถกูน ามาเป็นบรรทดัฐานเพ่ือวดัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
ลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง SET50 ยงัสามารถใช้เป็นดชันีอ้างอิงส าหรับตราสารอนพุนัธ์ได้อีกด้วย
และการวิจยัพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนโดยให้ความหมายของผลตอบแทนหมายถึง  ความ
มัง่คัง่ท่ีเกิดจากการลงทุน ผลตอบแทนเป็นสิ่งท่ีผู้ลงทุนมุ่งหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ตลอด
ระยะเวลาท่ีผู้ ลงทุนครอบครองหลักทรัพย์นัน้ ซึ่งในการลงทุนผู้ลงทุนจะต้องพบเจอกับความไม่
แน่นอนตา่งๆ ซึ่งมกัถูกเรียกว่า ความเส่ียง จึงกล่าวได้ว่าความเส่ียง คือโอกาสท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทนุท่ีเกิดขึน้จริงแตกตา่งไปจากท่ีนกัลงทนุคาดการณ์ไว้และมีการพิจารณาใช้มลูคา่เงินตาม
เวลาจากแนวคดิมลูคา่ของเงินตามเวลาเงินจ านวนเทา่กนัในชว่งเวลาตา่งๆจะมีมลูคา่ไมเ่ทา่กนั จึง
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ท าให้นกัลงทนุท่ีส่วนมากจะได้รับผลตอบแทนในรูปของกระแสเงิน ต้องค านงึถึงมลูคา่ของเงินตาม
ระยะเวลาด้วย และมีการการวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุโดยใช้หลกัการ IRRคือ อตัราคิด
ลดท่ีท าให้กระแสเงินสดรับเท่ากับกระแสเงินสดจ่าย โดยหาก IRR มากกว่าหรือเท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต้องการก็ควรลงทนุ หากไมก็่ไมค่วรลงทนุ 

 

 กรรณิกา เดชไชยยาศกัดิ์ (2557) [11] ศึกษาเร่ือง อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
การซือ้ขายหุ้ นในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ พบว่าการลงทุนหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารจะให้
ผลตอบแทนดีกว่าตลาดโดยรวม แต่ไม่เหมาะในการใช้เก็งก าไร และหลกัทรัพย์ส่วนใหญ่ในกลุ่ม
ธนาคาร ยงัมีราคาซือ้ขายท่ีต ่าเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีเกิดขึน้สอดคล้องกบัแนวคิดของ Thorley 
(1994) ท่ีมีการเปรียบเทียบการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน กับ BH พบว่า แบบ DCA จะให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังลดลง และมีความเส่ียงเพิ่มขึน้ เม่ือเทียบกับแบบ และแนวคิดของ
Abeysekera and Rosenbloomเปรียบเทียบการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน กับแบบ Lump Sum 
Investing พบว่าหลักการ DCA เหมาะกับการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคา
น้อย และการลงทุนตามกลยุทธ์ Lump Sum Investing จะเป็นทางเลือกท่ีดีกว่าในการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ท่ีราคามีการเคล่ือนไหวสูง โดยการวิเคราะห์ดชันีชีว้ดัความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์โดยใช้ค่า สัมประสิทธ์ิเบต้า โดยศึกษาหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ซึ่งพบว่า
ธนาคารกรุงศรีอยุธยามีค่าเบต้าสูงสุด และธนาคารดีบีเอสไทยทนุมีค่าเบต้าต ่าท่ีสุด ซึ่ง
หมายความว่าธนาคารกรุงศรีอยุธยาและธนาคารดีบีเอสไทยทนุมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงท่ีสุด
และต ่าท่ีสดุตามล าดบั 
 

    ศกัดา สรรพปัญญาวงศ์. [12] ได้ศกึษาวิจยัเร่ืองลงทุนใน LTF แบบ Dollar Cost Average 
ดีจริงหรือ? การศึกษากลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้ นระยะยาว  (LTF) เพ่ือหากลยุทธ์ท่ี
เหมาะสมท่ีสดุ โดยศกึษาเปรียบเทียบต้นทนุเฉล่ีย และผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทนุระหว่างกล
ยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost  Average (DCA) ท่ีซือ้หน่วยลงทุน ณ สิน้ปี พ.ศ. ด้วยการใช้
ข้อมูลจ านวน 31 กองทุนท่ีจดัตัง้ขึน้ในปี พ.ศ. พ.ศ. 2547-2549 ข้อมูลมูลค่าหน่วยลงทุน ณ สิน้
เดือนของหน่วยลงทุน LTF ตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548-2554 พบว่าการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ต้นทุน จะให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่า 3.5%ต่อการซือ้หน่วยลงทุน ณ สิน้ปี พ.ศ. 
โดยผลตอบแทนของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน พิจารณาจาก ทฤษฎีมูลค่าของเงินตามเวลา. 
[2] มูลค่าของเงินในอนาคต (Future Value) จะมีค่าน้อยกว่า มูลค่าของเงินในปัจจุบนั (Present 
Value) ท่ีจ านวนเงินเท่ากันจากค่าเสียโอกาสของเงินจากอัตราดอกเบีย้  ท่ีผ่านระยะเวลา กรณี
อตัราดอกเบีย้ทบต้น  มลูคา่เงินในอนาคต FV=PV( 1+I)^n  
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 กวี ชูกิจเกษม.[13] กล่าวถึงวิกฤตเศรษฐกิจ และการพังทลายของตลาดหุ้ นในโลก มัก
เกิดขึน้เป็นรอบประมาณ 8 ถึง 10 ปี พ.ศ. วฏัจกัรตลาดทนุ จากวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ในชว่งปี พ.ศ. 
2550 -2551 ท าให้มีนกัลงทนุจ านวนมากมีการคาดการณ์วา่อาจจะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึน้ในชว่งปี 
พ.ศ. 2560 – 2561 ส่งผลให้มีนกัลงทุนจ านวนหนึ่ง เร่ิมทยอยขายหุ้นท าก าไร และถือเงินสดมาก
ขึน้ แต่วิกฤตก็ยงัไม่เกิดขึน้ จึงได้น าเงินเข้าไปลงทุนใหม่อีกครัง้ แต่ยงัมีความกังวลในเร่ืองวิกฤต
เศรษฐกิจ จงึมีค าถามว่าในชว่งสถานการณ์ดงักลา่ว ควรมีการลงทนุตอ่เน่ือง หรือ ควรขายหุ้นแล้ว
ถือเงินสดรอจนเกิดวิกฤตแล้วเข้าลงทุนอีกครัง้เม่ือวิกฤตเศรษฐกิจเร่ิมคล่ีคลาย  ด้วยการใช้การ
กระจายการถือหุ้น ทฤษฎีการเลือกถือทรัพย์สินของ Markowitz. [4] การกระจายการลงทุนกลุ่ม
หลกัทรัพย์จะชว่ยลดความเส่ียงได้โดยลงทนุเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ ให้มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ต ่า
กวา่ +1 จากการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ รวมกบัคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน
ในระดบัตา่งๆ โดยให้กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพเหนือกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์อ่ืนๆ คือ จากการ
เลือกกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีเรียงตวัอยูบ่น “เส้นโค้งท่ีมีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) 
 

 ชชัศรัณย์ โชคเจริญพิษิฐ  กิตติพนัธ์ คงสวสัดิ์เกียรติ. [14] การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของการลงทุนในหุ้ นกลุ่ม อุตสาหกรรมบริการธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพ์โดยใช้ตัว
แบบจ าลองก าหนดราคา หุ้ น ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ตามทฤษฎี Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) [6]  ท่ีใช้ในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี
ลงทุนด้วยการขจัดความเส่ียงเฉพาะตวั (Unsystematic Risk)กับระดบัความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จาก
การกระจายความเส่ียง ของแต่ละหลักทรัพย์ให้เหลือแต่ความเส่ียงท่ีเป็นความเส่ียงของระบบ 
(Systematic Risk) ซึ่งมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta) เป็นตัวก าหนด พิจารณาผลตอบแทนจาก 
Rf+β(Rm-Rf) พบว่าหุ้ นในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการธุรกิจ ส่ือและสิ่ งพิมพ์  มีหุ้ น ท่ี มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงสูงกว่า อตัราผลตอบแทนของตลาดจ านวน 4 หุ้น คือ TH, SMM, TBSP 
และ TKS  ส่วนหุ้น SEED และ SPORT มีอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงต ่ากว่าอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั  
 

 ณัฐนิชา จันทโชติ เนตรนภา ดาวส่ือ ปฐมหทัย พรรณไวย. [15]   อัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของกองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ  และกองทุนรวมหุ้ นระยะยาว 15 กองทุน ในช่วง
ระยะเวลา พ.ศ. 2547-2557  พบว่า ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพและกองทนุ
รวมหุ้นระยะยาวมีค่าสูงกว่าผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในตลาดหุ้นค่าความเส่ียงซึ่งวดัจาก
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุรวมทัง้สองประเภทมีคา่ต ่ากว่าคา่ความเส่ียงของตลาดหุ้นจาก
การวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัแบบ Sharpe, Treynor และ Jensen พบค่าดชันี Sharpe และTreynor 
แสดงค่าของกองทุนรวมทัง้สองประเภทดีกว่าตลาดหุ้น และกองทุนรวมเพ่ือการเลี ้ย้งชีพท่ีให้ค่า
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ผลตอบแทนและผลการด าเนินงานท่ีดี ท่ีสุด คือ กองทุนเปิดอเบอร์ดีนสมาร์ทแคปปิตอลเพ่ือการ
เลีย้งชีพ (ABSC-RMF) ส่วนกองทนุรวมหุ้นระยะยาวท่ีให้คา่ผลตอบแทนและผลการด าเนินงานท่ีดี
ท่ีสดุ คือ กองทนุเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว (ABLTF) 
 

  สทุตัตา เล้าอรุณ.[16] จ านวนกองทนุรวมในกลุ่มหุ้นท่ีเหมาะสม ของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเพ่ือสนบัสนุนแนวคิดการลงทุนผ่านกองทุน และโครงการให้เงินท างานผ่านกองทุน
รวมพบว่าพัฒนาการของธุรกิจกองทุนรวมเติบโตอย่างก้าวกระโดดและเป็นสากลมากขึน้ การ
กระจายการลงทนุในหุ้นจ าเป็นต้องลงทนุในหุ้นจ านวนมากเพ่ือให้ได้ประโยชน์สงูสดุ การกระจาย
การลงทนุในกองทนุรวมเป็นทางเลือกหนึ่งส าหรับนกัลงทนุ มีข้อจ ากดัหลายประการ การกระจาย
การลงทนุในกองทนุรวม เม่ือ ค านึงถึงต้นทนุส่วนเพิ่ม โดยใช้ข้อมลูอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ
กองทุนรวมเปิดตราสารทุนท่ีไม่รวม LTF และ RMF ช่วงมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 
2553 รวมเวลา 5 ปี พ.ศ. พบว่าการลงทุนในกองทุนรวมสามารถลดความเส่ียง วัดด้วยค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน และท าให้ Sharpe ratio สูงขึน้ ทฤษฎี Sharpe Ratio. 
[9] พิจารณาผลตอบแทนของกองทนุ ลบด้วย ผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง หารด้วย
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงเม่ือเทียบกับผลตอบแทนการลงทุน คือ 
ผลตอบแทนท่ีได้ในส่วนท่ีสูงกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง ( risk-free asset) เม่ือ
น ามาเทียบกับค่าความเส่ียง หรือค่าความผันผวน หรือค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard 
deviation)  โดยกองทุนรวมท่ีเหมาะสมคือ 3-4 กองทุน สร้างประโยชน์ส่วนเพิ่ม  ให้นักลงทุน
มากกว่า และนกัลงทุนควรกระจายการลงทุนข้ามบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทุน (บลจ.) เพราะ
การกระจายการลงทนุภายใน บลจ. เดียวกนัไม่สามารถลดความเส่ียงได้ การลงทนุในกองทนุรวม
ท่ีมี Sharpe Ratio สงูสดุกองทนุเดียวถือว่าเพียงพอ ในขณะท่ีการกระจายการลงทนุในกองทนุรวม 
นกัลงทนุควรกระจายไปยงั บลจ. อ่ืนเพ่ือประโยชน์จากการลงทนุตาม  
 งานวิจยันี ้ได้พิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทนตามงวดเวลาจากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัด้วย
มูลค่ากระแสเงินสด และความเส่ียงของการลงทุนด้วยการเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีมูลค่ารวมสูงสุด
ของทกุกลุ่มอตุสาหกรรมด้วยตนเองโดยวิธี DCA ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2558 เพ่ือวางแผนการเงิน
สว่นบคุคลกบัการคาดหวงัผลตอบแทน ภายใต้แนวคดิวฎัจกัรตลาดทนุไทย 
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บทที่ 3 
ระเบียบวธีิด าเนินการวจิัย 

 
การวิจยั การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีมลูคา่รวมสงูสดุของทกุกลุม่อตุสาหกรรม

ในแต่ละจังหวะของการลงทุน ในช่วงปี พ.ศ. พ.ศ. 2550-2558  เป็นการวิจัยตามศาสตร์  เชิง
ปริมาณ สถิติ การวิจยัครัง้นีมี้การใช้ข้อมลูบริษัทท่ีมีการระดมทนุในตลาดหลกัทรัพย์ โดยมีขัน้ตอน
การศกึษาดงันี ้คือ  
คดัเลือกบริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีการระบใุห้อยู่ในกลุ่มอตุสาหกรรม Industry Indexใน 8 ประเภท คือ 
1. กลุ่มเกษตรกรรมและอุตสาหกรรม AGRO  2.กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภคCONSUMP  3. กลุ่ม
สถาบันการเงิน  FINANCIAL 4.กลุ่มอุตสาหกรรม INDUSTRY 5.กลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้าง 
PROPCON 6.กลุ่ ม ท รัพ ยากร  RESOURC 7. กลุ่ มบ ริการ SERVICE  8. กลุ่ ม เทค โน โล ยี  
TECHNOLOGY และระบใุห้อยูใ่นกลุ่ม SET 100 ท่ีมีการก าหนดโดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย [17] และด าเนินการการระบุหุ้นท่ีใช้ในการศึกษา พร้อมทัง้สัมภาษณ์ กลุ่มตวัอย่างเฉพาะ
แบง่เป็น นกัลงทนุ นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์และผู้ ท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทนุ และท าการการศกึษาครัง้
นีค้รอบคลมุพฤติกรรมของหุ้นในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม จึงได้เลือกใช้หุ้นท่ีมีมูลคา่ตลาดสงูสดุของ
ดชันีราคารายกลุม่อตุสาหกรรม Industry Index ประกอบด้วยหุ้น 8 ตวั คือ 

  1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร : บริษัท เจิญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน): 
CPF 

 



47 

 

  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร : บริษัท เจิญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) CHAROEN 
POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED :CPF บริษั ท  เจ ริญ โภคภัณ ฑ์อาหาร 
จ ากัด (มหาชน) “บริษัท”  เป็นนิติบุคคลท่ีจัดตัง้ขึน้ในประเทศไทยเม่ือวันท่ี 17 มกราคม 2521  
และมีท่ีอยู่จดทะเบียนตัง้อยู่เลขท่ี 313 อาคาร ซี.พี. ทาวเวอร์ ถนนสีลม แขวงสีลม เขตบางรัก 
กรุงเทพมหานคร 10500   ประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเม่ือ
วนัท่ี 21 ธันวาคม 2530 บริษัทและบริษัทย่อย (รวมกันเรียกว่า “กลุ่มบริษัท”) ด าเนินธุรกิจหลัก
ด้านการเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร     ครบวงจร โดยมี ท่ีตัง้ของธุรกิจครอบคลุมทัง้
ภายในประเทศและตา่งประเทศ ซึ่งแบง่เป็น 2 ส่วนงานหลกั คือ ส่วนงานธุรกิจสตัว์บก ครอบคลมุ
สินค้าประเภทไก่ เป็ด และสุกร และ ส่วนงานธุรกิจสตัว์น า้  ครอบคลมุสินค้าประเภทกุ้ งและปลา    
การด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัททัง้ 2 ส่วนงานหลักดังกล่าวมีลักษณะครบวงจร  เร่ิมตัง้แต่การ
จดัหาวตัถดุิบเพ่ือใช้ในการผลิตอาหารสตัว์  การด าเนินธุรกิจผลิตอาหารสตัว์  การเพาะพนัธุ์สตัว์  
การเลีย้งสัตว์เพ่ือการค้า การแปรรูปเนือ้สัตว์  การผลิตผลิตภัณฑ์อาหารส าเร็จรูปพร้อม
รับประทาน จนกระทั่งถึงการจัดจ าหน่ายสินค้าไปสู่กลุ่มผู้ บริโภคทัง้ภายในประเทศและ
ตา่งประเทศ ซึ่งผลิตภัณฑ์หลกัของกลุ่มบริษัทจ าแนกได้เป็น 3 ประเภทหลกัดงันี ้  1)อาหารสตัว์  
2) ผลิตภณัฑ์จากฟาร์มเลีย้งสตัว์ เช่น พนัธุ์สตัว์ สตัว์มีชีวิต เนือ้สตัว์ เป็นต้น  3) อาหารแปรรูปและ
อาหารส าเร็จรูป 

 

  2. กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค : บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน): MODERN ( 
หลกัทรัพย์ MODERN ท่ีมีมลูค่าตลาดเป็นอนัดบัสองของกลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภคแทน หุ้น  KYE 
ท่ีไม่มีสภาพคล่อง ท าให้ไม่สามารถท าการซือ้-ขายติดต่อกันตามระยะเวลาท่ีต้องการได้) มีการ
แตกพาร์ จาก พาร์ 10 บาท เป็น 1 บาท ในวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554   
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กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค  : บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) MODERNFORM 
GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED : MODERN ผลิตและจ าหน่ายเฟอร์นิเจอร์ครบวงจร
ครอบคลมุทัง้เฟอร์นิเจอร์ส านกังาน เฟอร์นิเจอร์บ้าน เฟอร์นิเจอร์ชุดครัว เฟอร์นิเจอร์ห้องน า้ และ
เฟอร์นิเจอร์นอกอาคาร โดยจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ภายในประเทศผ่านทีมขายตรงเครือข่ายโชว์รูม
ทัว่ประเทศ และผ่านตวัแทนจ าหน่ายในภูมิภาคต่างๆ ตลอดจนส่งออกตา่งประเทศ นอกจากนีย้งั
น าเข้าเฟอร์นิเจอร์ชัน้น า และเป็นผู้น าเข้าวสัดอุปุกรณ์เฟอร์นิเจอร์และวสัดเุพ่ือการตกแตง่ภายใน
จากตา่งประเทศ และบริษัทมีการให้บริการทัง้ก่อนและหลงัการขาย 

 

3. กลุม่ธุรกิจการเงิน : ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) : SCB 

 
กลุ่มธุรกิจการเงิน : ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) THE SIAM COMMERCIAL BANK 
PUBLIC COMPANY LIMITED :SCB   ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) เป็นธนาคาร
พาณิชย์แห่งแรกของไทย ก่อตัง้ในปี 2449 ตามข้อมูลงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 (งบ
การเงินรวม) ท่ีน าส่งธนาคารแหง่ประเทศไทย ธนาคารมีขนาดของสินทรัพย์ใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของ
ระบบธนาคารพาณิชย์   โดย ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2560 ธนาคารมีสินทรัพย์รวม 2,938 พันล้าน
บาท มีเงินฝาก 2,025 พนัล้านบาทและมีสินเช่ือ 1,952 พนัล้านบาท ธนาคารจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ พ.ศ. 2519 ปัจจุบันหุ้ นของธนาคาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ประกอบด้วย หุ้ นสามัญ (SCB, SCB-F) หุ้ นบุริมสิทธิ (SCB-P, SCB-Q) ณ วันท่ี 
31 มีนาคม 2560 ธนาคารมีมูลค่าหุ้ น ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 554,057 ล้าน
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บาท ธนาคารไทยพาณิชย์มีบริการทางด้าน การเงินครบวงจรให้แก่ลูกค้าทุกประเภท ทัง้ท่ีเป็น 
บริษัทขนาดใหญ่ วิสาหกิจ ขนาดกลางและขนาดย่อม และลูกค้ารายย่อย ได้แก่ การรับฝากเงิน 
การโอนเงิน การให้กู้ ยืมประเภทต่างๆ การรับซือ้ลด การรับรองอาวลั การค า้ประกัน บริการด้าน
ปริวรรตเงินตรา Bancassurance บริการด้านการค้าต่างประเทศ บริการ Cash Management 
บริการด้านธุรกิจหลกัทรัพย์ อาทิ บริการจ าหนา่ยหุ้นกู้  บริการนายทะเบียนหุ้นกู้  การรับประกนัการ
จดัจ าหนา่ยตราสารหนี ้นายทะเบียนหลกัทรัพย์ บริการรับฝากทรัพย์สิน การจดัการกองทนุส ารอง
เลีย้งชีพ และกองทนุส่วนบุคคล บตัรเครดิตและการรับฝากทรัพย์สินผ่านทางส านกังานใหญ่ และ
เครือขา่ยสาขาของธนาคาร 

 

  4. กลุม่สินค้าอตุสาหกรรม :  บริษัท วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) : VNT    

 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  :  บริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) VINYTHAI PUBLIC COMPANY 
LIMITED :VNT จดัตั ้งขึน้โดย มีวตัถปุระสงค์เพ่ือประกอบธุรกิจเป็นผู้ผลิตและจ าหน่าย ผลิตภณัฑ์
ผงพลาสติกพีวีซีและโซดาไฟ บริษัทฯ เป็นผู้ผลิตใน กลุ่มอตุสาหกรรมปิโตรเคมีขัน้ตอ่เน่ือง โดยจดั
จ าน่ายให้แก่ ผู้ ประกอบการท่ีต้องการน าผงพลาสติกพีวีซีไปใช้ในการแปรรูป  เป็นผลิตภัณฑ์
ส าเร็จรูปในกลุ่มอตุสาหกรรมปิโตรเคมีขัน้ปลาย บริษัทฯ มีรายได้หลกัจากการผลิตและจ าหน่าย
ผงพลาสติกพีวีซี ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “SIAMVIC” วีซีเอ็ม และมีรายได้จาก ผลิตภณัฑ์ร่วม
คือโซดาไฟ โรงงานของบริษัทฯ ตัง้อยู่ท่ีต าบลมาบตาพดุ จงัหวดัระยอง ประกอบด้วย โรงงานผลิต
ผงพลาสติกพีวีซีจ านวน 2 โรงงาน (ชนิดอิมัลชัน่และซสัเพนชัน่) โรงงานผลิตไวนิลคลอไรด์โมโน
เมอร์ (วีซีเอ็ม) 1 โรงงาน โรงงานผลิตเอทิลีนไดคลอไรด์(อีดีซี) 1 โรงงาน และโรงงานผลิตคลอร์อลั
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คาไล(เอ็มซีเอ)จ า นวน 1 โรงงาน โรงงาน ทัง้สามส่วนหลังนีท้ าให้กระบวนการผลิตของบริษัทฯ 
เป็นการผลิต แบบครบวงจร โดยพึ่งพาวัตถุดิบและสาธารณูปโภคท่ีจัดหาได้  ภายในประเทศ
ทัง้หมด อาทิการจัดซือ้เอทิลีนจากบริษัท พีทีที  โกลบอลเคมิคอลจ า กัด (มหาชน)ซือ้เกลือจาก
บริษัท เกลือพิมาย จ ากดั และซือ้กระแสไฟฟ้าจากบริษัท โกลว์พลงังาน จ า กดั (มหาชน) อนึ่งเพ่ือ
ความมั่นคงในด้านการจัดหาวัตถุดิบ บริษัทฯ ได้ถือหุ้ น  บางส่วนในบริษัทเกลือพิมาย จ ากัด 
โรงงานผลิตคลอร์อัลคาไลผลิตคลอรีนซึ่งน ามาใช้เป็น  วัตถุดิบส าหรับการผลิตวีซีเอ็ม และให้
ผลิตภณัฑ์ร่วมคือ โซดาไฟ และยงัให้ผลิตภณัฑ์พลอยได้อ่ืนคือ ก๊าซไฮโดรเจน และสาร โซเดียมไฮ
โปคลอไรท์ซึ่งผลิตภณัฑ์ตา่งๆ เหล่านีบ้ริษัทฯ น ามา จ าหน่ายในตลาดภายในประเทศ นอกจากนัน้ 
บริษัทฯ ได้น าเข้า อีดีซีและวีซีเอ็มเม่ือมีความจ าเป็น 
 

  5. กลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง : บริษัท ปนูซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน): SCC 

 
กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง : บริษัท ปนูซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน)  THE SIAM CEMENT 
PUBLIC COMPANY LIMITED :SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) (อังกฤษ : Siam 
Cement Group ช่ือย่อ: SCG) เอสซีจี หรือเรียกสัน้ๆวา่ "ปนูใหญ่" เป็นกลุ่มบริษัทชัน้น าในภูมิภาค
อาเซียนท่ีด าเนินธุรกิจมากว่า 100 ปี ก่อตัง้ในประเทศไทยเม่ือปี 2456 ตามพระบรมราชโองการใน
พระบาทสมเด็จพระมงกฎุเกล้าเจ้าอยู่หวั รัชกาลท่ี 6 เพ่ือผลิตปนูซีเมนต์ วสัดกุ่อสร้าง ปัจจบุนัเอส
ซีจีประกอบด้วย 3 กลุ่มธุรกิจหลกั ได้แก่ เอสซีจี ซิเมนต์-ผลิตภณัฑ์ก่อสร้าง เอสซีจี เคมิคอลส์ และ 
เอสซีจี แพคเกจจิง้ 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%A4%E0%B8%A9
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%A9%E0%B8%A3%E0%B8%A2%E0%B9%88%E0%B8%AD
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  6. กลุม่ทรัพยากร : บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) : PTT   

 
 
กลุ่มทรัพยากร : บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) PTT PUBLIC COMPANY LIMITED :PTT เร่ิมจาก 
"ศนูย์วิจยัและพฒันา" ขึน้เม่ือวนัท่ี 13 มกราคม 2536 ณ ศนูย์ปฏิบตัิการระบบท่อเขต 2 อ าเภอวงั
น้อย จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา เพ่ือท่ีจะพฒันาให้เป็นศนูย์วิจยั และพฒันาระดบัประเทศแหง่แรก
ท่ีมีขีดความสามารถสงูเฉพาะทางในสาขาปิโตรเลียม และปิโตรเคมี ด้วยงบประมาณการก่อสร้าง
ประมาณ 1,463 ล้านบาท และด าเนินการก่อสร้างศนูย์วิจยัและพฒันา ณ อ าเภอวงัน้อย จังหวดั
พระนครศรีอยุธยานี  ้ในส่วนของการออกแบบทาง Conceptual Designได้ให้  Southwest 
Research Institute ประเทศสหรัฐอเมริกาออกแบบห้องปฏิบัติการทดสอบทางเคร่ืองยนต์ และ 
BEICIP FRANLAB ประเทศฝร่ังเศสออกแบบห้องปฏิบตัิการทดสอบทางเคมีและศูนย์ฝึกอบรม 
นอกจากนีก้ารด าเนินการศึกษาวางแผนแม่บท ได้ให้บริษัท ENIRICERCHE ประเทศอิตาลี ซึ่งมี
ประสบการณ์ด้านการวิจัยกว่า 30 ปี เป็นผู้ศึกษา ส าหรับโครงสร้างของศูนย์วิจยัและพฒันานัน้ 
ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ปตท. ในการปรับปรุงโครงสร้างและเปล่ียนช่ือศูนย์วิจัย
และพฒันา ปตท. เป็นสถาบนัวิจยัและเทคโนโลยี ปตท. เม่ือวนัท่ี 7 พฤศจิกายน 2540 ทัง้นีเ้พราะ
ศูนย์วิจัย ปตท.ได้ขยายขอบเขตความรับผิดชอบจากการวิจัยไปถึงการติดตามและคิดค้น
เทคโนโลยีใหม่ๆ เพ่ือให้ ปตท. มีขีดความสามารถในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ท่ีมีคุณภาพดี ราคา
ประหยัด ท าให้สามารถแข่งขันในตลาดได้ เพราะการพึ่งพาเทคโนโลยีท่ีมีจ าหน่ายนัน้ ย่อมไม่
สามารถสร้างความโดดเดน่ให้ผลิตภัณฑ์ได้ ในการนีส้ถาบนัวิจยัฯได้ส่งเสริมการด าเนินธุรกิจของ 
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ปตท. ให้ประสบความส าเร็จ  พืน้ท่ีสถาบันวิจัยและเทคโนโลยี  ณ อ า เภอ วังน้อย จังหวัด 
พระนครศรีอยุธยา ตัง้แต่เร่ิมก่อตัง้ มีทั ง้สิ น้  75 ไร่ โดย 52 ไร่ ใช้ประโยชน์เป็นทัง้อาคาร
ส านักงาน  อาคารห้องปฏิบัติการ  โรงงานน าร่อง Bio-Hydrogenated Diesel โรงงานน าร่อง
ส าห รับการทดลองกระบวนการ Hydroprocessing อาคาร Utilities โดยห้องปฏิบัติการ 
สถาบนัวิจยัและเทคโนโลยี ปตท. อนัทนัสมยั  
 

  7. กลุม่บริการ : บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน): CPALL 

 
กลุม่บริการ : บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) CP ALL PUBLIC COMPANY LIMITED :CPALL 

บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) ก่อต ั งขึ ้นเม่ือปีพ.ศ. 2531 โดยบริษัทในเครือเจริญโภคภัณฑ์ 

ประกอบธุรกิจหลัก คือ ธุรกิจค้าปลีกประเภทร้านค้าสะดวกซื  ้อภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “7-
Eleven” ในประเทศไทย โดยบริษัทได้รับสิทธิการใช้  เคร่ืองหมายการค้าดงักล่าวจาก 7-Eleven, 

Inc. สหรัฐอเมริกา และได้เปิดร้านสาขาแรกท่ี ซอยพัฒน์พงษ์ เม่ือปี พศ. 2532 นอกจากนี ้ ยัง
ประกอบธุรกิจต่างๆ ท่ีเป็นการสนับสนุนธุรกิจหลัก เช่น ธุรกิจเป็นตวัแทนรับช าระค่าสินค้าและ
บริการ (บริษัท เคาน์เตอร์เซอร์วิส จ ากัด) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารส าเร็จรูปและเบเกอร่ี  
(บริษัท ซีพีแรม จ ากัด) ธุรกิจจ าหน่ายและ ซ่อมแซมอปุกรณ์ค้าปลีก (บริษัท ซีพี รีเทลลิงค์ จ ากดั) 
ธุรกิจให้บริการช าระค่าสินค้าและบริการผ่านบตัรสมาร์ทการ์ด (บริษัท ไทยสมาร์ทคาร์ด จ ากัด) 
ธุรกิจให้บริการด้านระบบสารสนเทศ (บริษัท โกซอฟท์ (ประเทศไทย) จ ากัด) ธุรกิจบริการ  ขนส่ง
และกระจายสินค้า (บริษัท ไดนามิค แมนเนจเม้นท์ จ ากดั) ธุรกิจให้บริการด้านการตลาด (บริษัท 
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เอ็ม เอ เอ็ม ฮาร์ท จ ากัด) ธุรกิจวิทยาลยัอาชีวศึกษาด้านค้าปลีก และสถาบนัการศึกษาด้านการ
จดัการ (บริษัท ศึกษาภิวฒัน์ จ ากัด) และ ธุรกิจการจดัฝึกอบรม การจดัการสัมมนาทางวิชาการ
ทางธุรกิจ (บริษัท ปัญญธารา จ ากดั และบริษัท ออลล์ เทรนนิ่ง จ ากดั) เป็นต้น 
 
  8. กลุม่เทคโนโลยี : บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน): ADVANC  

 
กลุ่ม เทคโนโลยี  : บริษัท แอดวานซ์ อินโฟ ร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน)  ADVANCED INFO 
SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED: ADVANC เป็นผู้ น า ในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม
เคล่ือนท่ี โดยประกอบธุรกิจหลกั ได้แก่บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ีในประเทศ บริการโทรออกระหว่าง
ประเทศ และ บริการโรมมิ่งตา่งประเทศ ในปี พ.ศ. 2556 เอไอเอสให้บริการลกูค้ากวา่ 41 ล้านเลข
หมายและ มีส่วนแบ่งการตลาดในเชิงรายได้ร้อยละ 52 เอไอเอสให้บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ีบน
เทคโนโลยี2G และ3G โดยให้บริการ 2G บนคล่ืนความถ่ี 900 เมกะเฮิรตซ์และ 1800 เมกะเฮิรตซ์
ตามสัญญาร่วมการงานท่ีมีกับทีโอทีและกสท ซึ่งมีอายุ  สัญญาถึงปี พ.ศ. 2558 และ 2556  
ตามล าดบั และเร่ิมเปิดให้บริการ 3G บนคล่ืน2.1 กิกะเฮิรตซ์ไปเม่ือพฤษภาคม 2556 โดยได้รับใบ 
อนญุาตจากคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ
(กสทช.) เป็นระยะเวลา 15 ปี ปัจจบุนัเอไอเอสให้บริการ 3G ในทุกจงัหวดัทัว่ไทยครอบคลมุ กว่า
ร้อยละ 70 ของจ านวนประชากร และตัง้เป้าหมายให้ครอบคลมุ  95% ของจ านวนประชากร ในปี
2557 หรือเทียบเท่ากับโครงข่าย 2G ปัจจบุนั เรามุ่งเน้นการส่งมอบบริการคณุภาพในทกุมิติได้แก่
อุปกรณ์ โครงข่าย แอพพลิเคชั่น และการบริการลูกค้า โดยนอกเหนือ  จากโครงข่ายท่ีมีคุณภาพ
แล้ว เอไอเอสยงัเช่ือว่าระบบการ พฒันาธุรกิจแบบเช่ือมโยง (Ecosystem) ผ่านการผนึกก า ลงักับ 
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พนัธมิตรทางธุรกิจจะชว่ยส่งเสริมการเตบิโตของธุรกิจในระยะยาว ยกตวัอยา่งเช่น เอไอเอสร่วมกบั
ผู้ผลิตเคร่ืองมือถือชัน้น า เพ่ือน า เข้าเคร่ืองมือถือรุ่นท่ีเหมาะสมกับตลาดในประเทศ รวมถึงจดัตัง้ 
AIS the StartUp ซึ่งเป็นโครงการส่งเสริมทกัษะให้แก่นกัพฒันา คอนเทนต์/แอพพลิเคชัน่หน้าใหม่
เพ่ือร่วมกนัน า เสนอคอนเทนต์ ท่ีตอบสนองรูปแบบการใช้ชีวิตท่ีหลากหลายนอกจากนีย้งัร่วมมือ 
กับพันธมิตรทางการค้าและธุรกิจ เพ่ือสร้างบริการท่ีแตกต่างด้วย  การส่งมอบสิทธิพิเศษและ
สว่นลดรวมถึงบริการใหม่ๆ  ท่ีตอบสนอง การใช้งานของลกูค้าในยคุดจิิตอล  
 
 3.1  การทดสอบหลกัทรัพย์ท่ีใช้แทนในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม 

ตารางท่ี 3 แสดงความสมัพนัธ์ของราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์  กบั ราคาของหุ้นโดยพิจารณาจาก
ความสัมพันธ์ของ  R2 (R-Squared) จากทฤษฎีการพิจารณาค่าความผันแปรของตัวแปร
ตอบสนองที่สามารถอธิบายให้อยู่ในตัวแบบเชิงเส้นนี้  ว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในสัดส่วนกี่
เปอรเ์ซน็ต์ โดยการหาค่า  R2  จากสมการ ความผนัแปรที่สามารถอธบิายได้ หารด้วย  ความ
ผนัแปรทัง้หมด (Explained variation / Total Variation)  คือ การใช้ RSQของราคาหลกัทรัพย์ท่ี
ใช้แทนในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมกบัราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์  
 

ช่ือยอ่หุ้น R2 
 1. ADVANC 0.81 
 2.CPALL 0.54 
 3. CPF 0.62 
4. MODERN 0.89 
5. PTT 0.46 
6. SCB 0.94 
7. SCC 0.93 
8. VNT 0.39 

   

  หลกัทรัพย์ (หุ้น)ท่ีใช้เป็นตวัแทนดชันีอุตสาหกรรม นีไ้ด้มีการตรวจสอบระยะเวลาท่ีเข้าจด
ทะเบียนบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ครอบคลุมช่วงเวลาท่ีศึกษา ปี พ.ศ.  2550-
2558 และ สามารถผ่านสรุปความสมัพนัธ์ในรูปของคา่ คือ คา่ความผนัแปรของตวัแปรตอบสนอง 
R2  ของหลกัทรัพย์สามารถเป็นตวัแทนของแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมได้ 
 ดงันัน้การก าหนดช่วงเวลาเพ่ือใช้ในการซ้อขายหลกัทรัพย์ (ระบจุงัหวะเข้าซือ้-ขายหุ้น) จาก
ข้อมูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  ได้มีการสรุปดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) ทุกสิน้เดือน ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2518 – ปัจจุบนั เม่ือพิจารณาใช้กราฟ
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ดชันีราคาหลักทรัพย์ในช่วงรอบปี พ.ศ. 2550 – 2558 (คศ 2007-2015) สามารถก าหนดจงัหวะ
การลงทุนไว้ 4 สถานการณ์เพ่ือการก าหนดระยะเวลาเร่ิมต้นในแต่ละหลกัทรัพย์ในเดือนตลุาคม 
2550 ในเวลาของราคาเปิดหลกัทรัพย์ในแตล่ะตวัพร้อมทัง้ก านดการพิจารณาจดุเข้าซือ้2 ในเดือน 
พฤษภาคม 2551 จุดเข้าซือ้3 ในเดือน มีนาคม 2552 จุดเข้าซือ้4 ในเดือน กันยาน 2552 และ
เร่ิมท าการขาย ปิดใน เดือนกมุภาพนัธ์ 2558 โดยอ้างอิงราคาปิดในวนัท่ีก าหนด 
 

3.2. ก าหนดจดุเข้าซือ้  จดุขาย 
 ตาราง 4 แสดงข้อมลูราคาหุ้นท่ีเข้าซือ้และขาย 

   

 
จากข้อมลูสถิตเพ่ืองานวิจยั การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีมูลค่ารวมสงูสดุของ

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละจงัหวะของการลงทุน ในช่วงปี พ.ศ.2550-2558 เป็นการวิจยั เชิง
ทดลองข้อมลูสถิติเพ่ือการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้นจากการคดัเลือกแบบเฉพาะเจาะจงท่ี
มีมูลค่ารวมสงูสุดของทุกกลุ่มอตุสาหกรรมในแต่ละจงัหวะของการลงทุน ในช่วงปี พ.ศ.  2550 -
2558 จงึได้ด าเนินการก าเนิด 

ก. จุดเข้าซือ้ท่ี  1: จุดสูงสุดก่อนเกิดวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์   ดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อยู่ ท่ี  907.28 ของเดือน ตุลาคม 2550 ดังนัน้จึง
ก าหนดให้วนัท่ีลงทนุวนัแรกก าหนดให้เป็น วนัจนัทร์ท่ี 1 ตลุาคม 2550 

ข. จดุเข้าซือ้ท่ี 2: จดุพกัตวัหลงัจากดชันีได้ลงมาสกัระยะหนึ่ง ซึ่งระหว่างเดือน กุมภาพนัธ์ 
2551 – พฤษภาคม 2551 ดชันีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

ช่ือหุ้น จดุเข้าซือ้ 1 จดุเข้าซือ้ 2 จดุเข้าซือ้3 จดุเข้าซือ้ 4 จดุขาย 
เดือน/ปี พ.ศ. ต.ค.-50 พ.ค.-51 มี.ค.-52 ก.ย.-52 ก.พ.-58 
1.ADVANC 88.5 93.5 80.5 86.25 255 
2. CPALL 11.2 10.3 12.2 16.9 41.75 
3. CPF 5.15 4.76 3.38 6 25.25 
4.MODERN 4.05 4.13 2.88 2.73 9.95 
5. PTT 336 336 234 269 350 
6. SCB 78.5 90 54.5 77 187 
7. SCC 256 210 99.5 194 472 
8. VNT 7.8 8.2 3.9 6.1 10.3 
Set Index 907.28 817.03 431.5 717.07 1587.01 
รวม:เดือน 89 82 73 66 - 
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แกว่งตวัในช่วง 817.03 – 845.76 ดงันัน้จึงก าหนดให้วนัท่ีลงทนุวนัแรกก าหนดให้เป็น วนัองัคารท่ี 
1 พฤษภาคม 2551 

ค. จดุเข้าซือ้ท่ี 3: จุดต ่าสดุของวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์  ดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) อยู่ท่ี 431.5 ของเดือน มีนาคม 2552 ดงันัน้จึงก าหนดให้วนัท่ีลงทนุ
วนัแรกก าหนดให้เป็น วนัท่ี 1 มีนาคม 2552 

ง. จุดเข้าซือ้ท่ี 4: จุดเร่ิมเข้าสู่ขาขึน้ชัดเจน เม่ือดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index) ลงมาจุดต ่าสุด ดชันีก็เร่ิมขึน้ทีละเล็กน้อยต่อเน่ืองจนเดือน สิงหาคม 
2552 – กนัยายน 2552 อตัราการเพิ่มของดชันีเพิ่มขึน้ในช่วงก่อนหน้าอย่างชดัเจน ซึ่งแสดงว่านกั
ลงทุนเร่ิมมีความเช่ือมั่นและกลับเข้ามาลงทุนใหม่อีกครัง้ โดยในขณะนัน้ ดชันีอยู่ท่ี 653.25 ใน
เดือน สิงหาคม 2552 และ 717.07 ในเดือน กันยายน ดังนัน้จึงก าหนดให้วันท่ีลงทุนวันแรก
ก าหนดให้เป็น วนัองัคารท่ี 1 กนัยายน 2552 
  ก าหนดจุดขาย งานวิจัยนีไ้ด้ก าหนดให้วันศุกร์ท่ี 27 กุมภาพันธ์  2558 เป็นจุดขาย 
เน่ืองจากดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อยู่ท่ี 1587.01 และ
ช่วงเวลาดังกล่าว นักลงทุนมีความกังวลในเศรษฐกิจมาก โดยเฉพาะข่าวยุติ  QE. การขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ของสหรัฐอเมริกา และ ปัญหาเศรษฐกิจของประเทศจีน 
 

3.3 การจ าลองการลงทนุแบบถวัเฉล่ียมลูคา่  
         3.3.1 ข้อก าหนดการจ าลองการลงทนุ 

ก. วนัเร่ิมต้นลงทนุวนัแรก ก าหนดไว้ 4 สถานการณ์ ตามท่ีกลา่วไว้ในข้อ  3.1.2.1  
ข. มูลค่าหุ้นเร่ิมต้น 1,000 บาท และเป้าหมายการเติบโตของหุ้นต้องการให้เติบโต

เดือนละ 1,000 บาท 
ค. การลงทนุในแตล่ะงวดลงทนุในวนัท่ี 1 ของเดือน ยกเว้นตรงกบัวนัหยดุ จะขยบัไป

ลงทนุในวนัท าการวนัแรก โดยการซือ้-ขาย หุ้นไมมี่ก าหนดการลงทนุขัน้ต ่าการซือ้-ขายหุ้น และการ
ขายหุ้นจะพิจารณาราคาขายจากต้นทนุเฉล่ีย 

ง. การซือ้หุ้น ก าหนดให้ซือ้ในราคาเปิด และการขายหุ้นในราคาปิด โดยการซือ้-ขาย 
ใช้ราคาจริงของหุ้นท่ีเกิดขึน้ในอดีต 

จ. การค านวณผลตอบแทน ไมร่วมเงินปันผลของหุ้นและการคดิคา่ธรรมเนียมในการ
ซือ้ขายหุ้น 

ฉ. ใช้ Microsoft Excel เป็นเคร่ืองมือในการจ าลองการลงทุนด้วยการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียต้นทนุ 
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     3.3.2 การจ าลองการลงทนุแบบถวัเฉล่ียต้นทนุ 
    การจ าลองการลงทนุแบบถวัเฉล่ียต้นทนุ มีการค านวณท่ีใช้ในการจ าลองการลงทนุดงันี ้  

ก. การค านวณต้นทนุพอร์ตรวม= ต้นทนุพอร์ตต้นงวด +1,000 
ข. การค านวณมลูคา่พอร์ตจริง = จ านวนหนว่ยหุ้นสะสม x ราคาเปิด  
ค. การค านวณจ านวนหน่วยของหุ้นท่ีต้องลงทุน = มูลค่าเงินลงทุนแต่ละงวด /  ราคาเปิด 

(โดยในท่ีนีม้ลูคา่เงินลงทนุแตล่ะงวด เทา่กบั 1,000 บาท) 
ง. การค านวณอัตราผลตอบแทนถ่วงน า้หนักด้วยมูลค่ากระแสเงินสด (Money-Weighted 

Return : MWR) ใช้ฟังก์ชนั XIRR  ของโปรแกรมไมโครซอร์ฟเอ็กเซล     
จ. ก าหนดให้ อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Return : RF) เท่ากับ 

2.56% ซึง่เป็นอตัราพนัธบตัรออมทรัพย์อาย ุ7 ปี พ.ศ. ท่ีประกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย  
ฉ. การค านวณความเส่ียงของผลตอบแทนการลงทุน  วัดจากความผันผวน (Standard 

Deviation : SD) ของผลตอบแทนในชว่งระยะเวลาการลงทนุ โดยใช้ฟังก์ชนั STEDV ของโปรแกรม
ไมโครซอร์ฟเอ็กเซล     

ช. การค านวณผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาการลงทนุ (Holding rate return) = (V1 – V0) / 
V0   โดยท่ี V1 คือ มลูคา่พอร์ตปลายงวด , V0 คือ มลูคา่พอร์ตต้นงวด 

ซ. การค านวณอตัราผลตอบแทนสว่นเพิ่ม  
Sharpe Ratio = [MWR – RF] / SD   
 3.3.3 การวดัผลการลงทนุแบบถวัเฉล่ียต้นทนุ 

ก. วัดอัตราผลตอบแทนตามงวดเวลาด้วย ค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักด้วยมูลค่ากระแสเงินสด 
(Dollar-Weighted Return : DWR) 

ข. วัดความเส่ียงของการลงทุน ด้วยการหาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : 
SD ) จาก อตัราผลตอบแทน 1 งวดการลงทนุ (Holding Period Return: HPR) 

ค. วัดผลตอบแทนหลังปรับค่าความเส่ียง เปรียบเทียบกับหน่วยความเส่ียง ด้วย Sharpe 
Ratio โดยก าหนดให้ อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Return : RF) เท่ากับ 
2.56% ซึง่เป็นอตัราพนัธบตัรออมทรัพย์อาย ุ7 ปี พ.ศ. ท่ีประกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย  

 

การวิเคราะห์ข้อมลูและสถิตท่ีิใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลู 
 ข้อมูลท่ีใช้ในการท าวิจัย นี ้เป็นการพิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทนตามงวดเวลาจาก
คา่เฉล่ียถ่วงน า้หนกัด้วยมูลคา่กระแสเงินสด และความเส่ียงของการลงทนุด้วยการเลือกลงทนุใน
หุ้นท่ีมีมลูคา่รวมสงูสดุของทกุกลุ่มอตุสาหกรรมด้วยตนเองโดยวิธี DCA ในชว่งปี พ.ศ. 2550-2558  
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การศึกษานีใ้ช้ข้อมูลสถิติหลักจากการน าข้อมูลการลงทุนในหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มาท าการทดสอบเพ่ือหาผลวิจยั 
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 จากการศึกษาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียต้นทุน ของตัวแทนหุ้นท่ีมีมูลค่าตลาดใน 8 กลุ่ม
อตุสาหกรรมโดยท าการคดัเลือกตวัแทนแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ือการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ต้นทุน ในช่วงเวลาระหว่าง ปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2558 โดยผลของการศึกษาได้ครอบคลุม
ประเดน็ดงัตอ่ไปนี ้ 

4.1 อตัราผลตอบแทนตามงวดเวลา 
 

 ตารางท่ี 5 แสดงคา่เฉล่ียถ่วงน า้หนกัด้วยมูลค่ากระแสเงินสด  (Dollar-Weighted Return 
: DWR) 
ช่ือหุ้น จดุเข้าซือ้ 1 จดุเข้าซือ้ 2 จดุเข้าซือ้ 3 จดุเข้าซือ้ 4 
1.ADVANC 19.99% 21.21% 22.25% 22.53% 
2.CPALL 15.29% 13.50% 7.88% 3.91% 
3.CPF 23.86% 23.04% 14.38% 3.35% 
4.MODERN 19.03% 20.26% 21.12% 19.85% 
5.PTT 5.48% 6.44% 6.00% 4.84% 
6.SCB 15.59% 16.50% 15.92% 14.67% 
7.SCC 16.11% 17.30% 15.24% 11.84% 
8.VNT 3.60% 3.46% 0.19% 0.00% 
คา่เฉล่ีย 14.87% 15.21% 12.87% 10.12% 
คา่สงูสดุ 23.86% 23.04% 22.25% 22.53% 
คา่ต ่าสดุ 3.60% 3.46% 0.19% 0.00% 
  

 จากการศกึษาอตัราผลตอบแทนตามตารางท่ี 3 สามารถสรุปผลการศึกษาได้ดงันีจุ้ดเข้าซือ้ท่ีดี
ท่ีสดุ ควรเป็นจดุเข้าซือ้ท่ี 2 คือ จดุพกัตวัหลงัจากดชันีได้ลงมาสกัระยะหนึ่ง ซึ่งระหว่างเดือน ก.พ. 51 
– พ.ค. 51 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) แกว่งตัวในช่วง 
817.03 – 845.76 ค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักด้วยมูลค่ากระแสเงินสด   อยู่ท่ี 15.21% คือ เม่ือพอร์ตการ
ลงทุนช่วงเร่ิมต้นเสียหายจากราคาท่ีลดต ่าลงแต่มีแนวทางการลงทุนแบบ DCA จึงมีการลงทุนเพิ่ม
จ านวนหุ้นมากขึน้ เพ่ือชดเชยมลูคา่พอร์ตท่ีลดลงให้กลบัไปสู่มลูคา่พอร์ตตามเป้าหมายรองลงมาคือ 
จดุเข้าซือ้ท่ี 1 จดุสงูสดุก่อนเกิดวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ คา่เฉล่ียถ่วงน า้หนกัด้วยมลูคา่กระแสเงินสด  อยู่
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ท่ี 14.87%  จุดเข้าซือ้ท่ี 3 และ 4 ให้ผลตอบแทนท่ีลดลง เน่ืองจากการปริมาณการสะสมหุ้นในช่วงท่ี
ราคาหุ้นตกต ่ามีปริมาณน้อย ท าให้โอกาสสร้างก าไรจากการขายระหวา่งทางมีน้อยลง  

 

4.2 ความเส่ียงของการลงทนุ 
ตารางท่ี 6 แสดงความเส่ียงของแต่ละหุ้ น ซึ่งแสดงผ่านค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation : SD) 

ช่ือหุ้น จดุเข้าซือ้ 1 จดุเข้าซือ้ 2 จดุเข้าซือ้ 3 จดุเข้าซือ้ 4 

1.ADVANC 6.69% 6.85% 6.94% 7.09% 
2.CPALL 10.53% 10.72% 10.42% 10.56% 
3.CPF 10.15% 10.41% 9.99% 9.74% 
4.MODERN 7.25% 7.54% 6.63% 6.66% 
5.PTT 9.21% 8.71% 7.42% 6.86% 
6.SCB 8.13% 7.83% 7.34% 7.44% 
7.SCC 8.95% 9.16% 8.41% 7.87% 
8.VNT 12.02% 12.37% 11.92% 9.42% 

คา่เฉล่ีย 9.12% 9.20% 8.63% 8.45% 
คา่สงูสดุ 12.02% 12.37% 11.92% 11.42% 
คา่ต ่าสดุ 6.69% 6.85% 6.63% 6.66% 

จากตารางท่ี 5 และ ตารางท่ี 6   พบว่าจดุเข้าซือ้ท่ี 4 ท าให้เงินสดท่ีได้จากการขายหลกัทรัพย์
ระหว่างการลงทุนลดลง ส่งผลให้มีอตัราผลตอบแทนติดลบจากการเข้าซือ้ในแตล่ะจงัหวะ โดยให้
ผลตอบแทนผันผวน ส่วนใหญ่อยู่ในช่วงไม่ เกิน  10% ยกเว้น  CPF จะมีความผันผวนของ
ผลตอบแทนอยู่ท่ี 10.56% การลงทุนในจดุเข้าซือ้ ท่ี 1,2,3 ให้ อตัราผลตอบแทนต ่าสุด 3.46% ซึ่ง
มากกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝาก การลงทุนในจงัหวะขาขึน้ของตลาด (จดุเข้าซือ้ท่ี 4 ) มีโอกาสท่ีจะ
ขาดทุนดังนัน้ การเข้าซือ้ท่ีจุดต ่าสุดของดัชนีราคาหุ้ นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะให้
ผลตอบแทนดีท่ีสดุ 
 ความผนัผวนของราคาหุ้น จะมีไม่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของการลงทุนถัวเฉล่ียต้นทุน 
และความสัมพันธ์ของราคาหุ้ นกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่
สามารถน ามาคาดการณ์อตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีลงทนุได้   
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อตัราผลตอบแทนหลงัปรับคา่ความเส่ียง 
ตารางท่ี 7 แสดงผลตอบแทนหลงัปรับคา่ความเส่ียง ด้วย Sharpe Ratio 
 

ช่ือหุ้น จดุเข้าซือ้ 1 จดุเข้าซือ้ 2 จดุเข้าซือ้ 3 จดุเข้าซือ้ 4 
1.ADVANC 2.60 2.72 2.84 2.82 
2.CPALL 1.21 1.02 0.51 0.13 
3.CPF 2.10 1.97 1.18 0.08 
4.MODERN 2.27 2.35 2.80 2.60 
5.PTT 0.32 0.45 0.46 0.33 
6.SCB 1.60 1.78 1.82 1.63 
7.SCC 1.51 1.61 1.51 1.18 
8.VNT 0.09 0.07 -0.20 -0.22 
คา่เฉล่ีย 1.46 1.50 1.37 1.07 
คา่สงูสดุ 2.60 2.72 2.84 2.82 
คา่ต ่าสดุ 0.09 0.07 -0.20 -0.22 
จากตารางท่ี 5 และ ตารางท่ี 7 สามารถสรุปได้ว่าคา่เฉล่ียถ่วงน า้หนกัด้วยมลูคา่กระแสเงินสด 

กบั ผลตอบแทนหลงัปรับค่าความเส่ียงด้วย Sharpe Ratio มีทิศทางเดียวกัน โดยถ้าพิจารณาหุ้น 
ADVANC กบัหุ้น CPF เพิ่มจากตารางท่ี 6 แสดงความเส่ียงของแตล่ะหุ้น ซึง่แสดงผา่นคา่เบี่ยงเบน
มาตรฐาน จะพบวา่ หุ้น ADVANC ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสงูกวา่กบัหุ้น CPF ในขณะท่ีมีความเส่ียง
ของหุ้น ADVANC ต ่ากว่าหุ้น CPF ท าให้ค าพูดท่ีกล่าวว่า “ความเส่ียงสูง ผลตอบแทนสูง (High 
Risk High Return) ” ไมเ่ป็นความจริงในทกุกรณี  
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บทที่ 5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
  

การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้ นท่ีมีมูลค่ารวมสูงสุดของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ในแต่ละ
จงัหวะของการลงทุน ในช่วงปี 2550-2558 เป็นการลงทนุท่ีเน้นวินยัการลงทุนท่ีใช้คา่เฉล่ียต้นทุน
ในการการลงทุนอย่างต่อเน่ือง ในช่วงปีท่ีวิจยัพบว่า ถ้านกัลงทนุท าการลงทนุแบบถัวเฉล่ียต้นทุน
ตัง้แต่ก่อนเกิดวิกฤตแฮมเบอร์ และก่อนท่ีดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ลดลงจนถึงจดุต ่าสดุและขาย เดือน กพ 2558 จากตารางท่ี 3 แสดงคา่เฉล่ียถ่วงน า้หนกัด้วยมลูคา่
กระแสเงินสด และ ตารางท่ี 4 แสดงความเส่ียงของแต่ละหุ้น ซึ่งแสดงผ่านคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 
นักลงทุนจะได้ผลตอบแทนสูงสุด 23.86% SD 12.02% จากจุดเข้าซือ้ท่ี 1 แต่มีค่าเฉล่ียสูงสุด 
15.21% SD 12.37% จากจดุเข้าซือ้ท่ี 2 ซึ่งเหตผุลหลกัจากการลงทนุ แบบ  DCA ท่ีมีการเลือกหุ้น
ตวัแทนกลุ่มอุตสาหกรรมท าให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูง คือ เม่ือพอร์ตการลงทุนช่วงเร่ิมต้นเสียหาย
จากราคาท่ีลดต ่าลง แต่ได้มีการลงทุนตลอดช่วงระยะเวลาจ านวนหุ้นท่ีมีต้นทนุแตกตา่งกันท าให้
ชดเชยมลูคา่พอร์ตท่ีลดลงให้กลบัไปสู่มลูคา่พอร์ตตามเป้าหมาย ขณะเดียวกนั ถ้านกัลงทนุมีวินยั
และรอจนดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหุ้นลงถึงจดุต ่าสดุ แล้วจึงเข้าลงทนุ ด้วยวิธี DCA จงัหวะการ
เข้าลงทุนดงักล่าวกลบัให้ผลตอบแทนอยู่ในช่วงเฉล่ีย  10.12% SD 11.42% และในบางหุ้นก็อาจ
ขาดทนุได้ จากปริมาณการสะสมหุ้นในช่วงท่ีราคาหุ้นตกต ่ามีปริมาณน้อย ท าให้โอกาสสร้างก าไร
จากการขายมีน้อยลง (กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีหุ้นดงักล่าวและลงทุนแบบ DCA ในช่วงเวลา
เดียวกันจะให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 10.1%) จากตารางท่ี 3 และตารางท่ี 5 แสดงผลตอบแทนพบว่า
หุ้น ADVANC ท่ีมีผลตอบแทนสงูขณะท่ีมีความเส่ียงต ่าเม่ือเทียบกบัหุ้น CPF จากตารางท่ี 4 
 ส าหรับจุดอ่อนของวิธีถัวเฉล่ียต้นทุน คือ การเลือกหุ้นท่ีต้องมีพืน้ฐานและเป็นตวัแทนของ
กลุม่อตุสาหกรรมขนาดใหญ่ในตลาดหุ้นท่ีมีการกระจายแตกตา่งกนั โดยเฉพาะช่วงเกิดวิกฤต หรือ 
ชว่งท่ีนกัลงทนุเร่ิมต้นการลงทนุอาจจะมีความวิตกกงัวลตอ่การลงทนุอยา่งมาก  
 อย่างไรก็ตามการศึกษานีมี้ข้อจ ากัดหลายประการ คือ  การไม่น าเงินปันผลมาใช้ใน
การศึกษา  การเลือกหุ้นท่ีมีมูลคา่ตลาดมากสดุในดชันีอตุสาหกรรม ซึ่งบริษัทเหล่านีส้่วนหนึ่งเป็น
ผู้น าตลาด จงึมีความแข็งแรงสามารถทนทานวิกฤตเศรษฐกิจได้ ซึ่งหากเป็นหุ้นท่ีมีคณุภาพด้อยลง
มา ผลลพัธ์อาจจะออกมาเป็นแบบอ่ืนได้  
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 ข้อเสนอแนะในการวิจัย 
 

    ในการศึกษาวิจัยการเปรียบเทียบผลตอบแทนของหุ้ นท่ีมีมูลค่ารวมสูงสุดของทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ในแต่ละจังหวะของการลงทุน ในช่วงปี 2550 -2558 เป็นการลงทุนท่ีเน้นวินัยการ
ลงทนุท่ีใช้คา่เฉล่ียต้นทนุในการการลงทนุอย่างตอ่เน่ือง Dollar Cost  Average (DCA) ยงัเป็นการ
สะสมการลงทนุในเร่ืองของจ านวนเงินท่ีคงท่ีแตจ่ะท าให้ได้จ านวนหุ้นแตล่ะงวดการลงทนุไมเ่ทา่กนั 
ซึ่งในปัจจุบันแนวคิดในการสะสมหลักทรัพย์เร่ิมมีการให้ความส าคัญกับการสะสมโดยเน้นท่ี
จ านวนหลกัทรัพย์คงท่ีในแตล่ะงวดหรือท่ี เรียกว่า Dollar Value  Average (DVA) แตจ่ะใช้จ านวน
เงินท่ีแต่ต่างกัน ซึ่งถ้าน าแบบจ าลองไปประยุกต์ใช้ก็จะให้ผลท่ีแตกต่างออกมา ท าให้เพิ่มความ
เข้าใจ การลงทนุ ความเส่ียงและคา่ความแปรปรวนฯลฯ ควรค่าท่ีจะศึกษาและเผยแพร่แก่ผู้สนใจ
พิจารณาทางเลือกตอ่ไปในอนาคต 
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