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บทคัดยอ 
 

การคนควาแบบอิสระเร่ืองการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนและ การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงผลตอบแทนและความ
เส่ียงจากการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา สําหรับการลงทุนตามตลาดท่ี
เปนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กับการลงทุนแบบจัดกลุมสินทรัพยเอง และทําการเปรียบเทียบผลท่ีไดจากการลงทุนท้ังหมด 
ในชวงระยะเวลาการลงทุนระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว หรือ 1 ป 5 ป และ 10 ป ตามลําดับ
โดยใชขอมูลผลตอบแทนในอดีต ชวงเวลาต้ังแต มกราคม 2539 ถึงธันวาคม 2548 จํานวน 120 
เดือน และขอมูลจากการจําลองมอนติคารโล แลวทําการวัดผลจากคา Sharpe Ratio และ VaR ท่ี
ระดับความเช่ือม่ัน 95% 
 ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา มีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน แตการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะให
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาและใหความเส่ียงที่ต่ํากวาอยางชัดเจน รวมถึงตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบ
ถัวเฉล่ียมูลคาก็ต่ํากวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน  

สําหรับการศึกษาชวงระยะเวลาการลงทุนท่ีตางกันคือ 1 ป 5 ป และ 10 ป พบวา
ผลตอบแทนมีแนวโนมเพิ่มข้ึน และความเส่ียงมีแนวโนมลดลงเม่ือทําการลงทุนในระยะเวลาท่ีนาน
ข้ึน เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนตามตลาดกับการลงทุนแบบจัดกลุม
สินทรัพยเอง พบวาการลงทุนแบบจัดกลุมสินทรัพยเองจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาและความเส่ียงท่ี
ต่ํากวาการลงทุนตามตลาด แตเม่ือพิจารณาจากคา Sharpe Ratio การลงทุนตามตลาดดวยการลงทุน
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แบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด สวนคา VaR การลงทุนแบบจัดกลุมสินทรัพยเอง
ดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหคาท่ีสูงท่ีสุด  
 ในการศึกษาคร้ังนี้พบวา การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคาจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา 
และความเส่ียงที่ต่ํากวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน ไมวาจะเปนการลงทุนตามตลาดหรือการ
ลงทุนแบบจัดกลุมสินทรัพยเอง ท้ังในระยะส้ัน ระยะกลาง และระยะยาว 
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ABSTRACT 
 

 The objective of this independent study “A Study of Returns and Risks of Dollar Cost 
Averaging and Value Averaging” was to study the returns and risks of Dollar Cost Averaging 
investment and Value Averaging investment for the market portfolio which was the investment in 
the 50 securities used in computing the SET50 Index and the random portfolio with was the 
investment in some randomly selected securities for the investments periods of 1, 5 and 10 years 
which were referred to short-term, medium-term, and long-term investments. The study employed 
historical data of 120 monthly securities returns during January 1996 to December 2005 and the 
data from data generating process by applying Monte Carlo simulation. Portfolio returns, 
portfolio standard deviations, Sharpe Ratios and VaRs at 95% confidence level for different 
portfolios were computed and then compared. 
 The results showed that returns and standard deviations of Dollar Cost Averaging 
investment and Value Averaging investment tended to be in the same direction. However, Value 
Averaging investment yielded higher return, lower standard deviation and lower average 
investment cost than those of Dollar Cost Averaging investment.  

For the investment periods of 1, 5 and 10 years, portfolio returns tended to increase and 
standard deviations tended to decrease over the longer horizon of investment. In addition, the 
return and standard deviation of the random portfolio rendered the higher return and the lower 
standard deviation than the market portfolio. For Shrape Ratio, the market portfolio showed the 
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higher Sharpe Ratio than the random portfolio. For VaR, the random portfolio applying Dollar 
Cost Averaging investment gave the highest VaR.  
 In the nutshell, the study found that Value Averaging investment offered higher return 
and lower risk comparing to Dollar Cost Averaging investment for all periods of investments.  


